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CREClMlENTO Y RENDlMlENTO EN 
LA VALUACION DE EMPRESAS'. 

M&&s aplicables y estudio de un caso 

Antonio R Pelkgrino* 
Fmkmde-FinaxrWy 
conwdacostos 
de h F M  de Clenxaj EmnLnras (U.N.C.) 

En el tascurso de 1994 se basfirii, el mnbol de dos empresas con presenda sig- 
n i W a  y, en derto mode, "kadidonai' en el sector alimnbs de Argentina: Terrabusi S.A 
y Bagley S.A. La tenenda maym'taria, en ambs cams, fue mmprada px empresas 
multinadonales am pxa presenda previa en el mercado de alimentas nadonal: Nabisw y 
BSN, respectivamente. 

Las dos scdedades mtizaban sus acciones en la Bolsa de C m r d o  de Buenos 
Ares al mornento de su basferenaa. En octubre de 1994 Nabisw Argentina reti6 de 
mtizacion a su mnbdada Terrabusi S.A. 

* El estudio en que se basa este ensayo se realizo con la asistericia 3el Consejo de 
Investiaaa'ones de la Universidad Nacicmal de Cuvo durante 1994. ~ ~~ ~, 
" Ricamo A Fomero - Lcenuado er Admintstrac~on (~n~verstdad Naciona, de Cuyo) 
" Anton10 R Pellegnno - Confador Pljb loo Nactonal iun~veffiaal hractona de Cuyo) 



En el nwmnto de la trasferenua ambas empresas tenian un tamaAo similar, y 
tambien se asemejaban en diver= aspectcis signikativcs desde el punto de vista 
econonim y financiero: partidpaion en sus mrcados, grado de endeudanienb, ausenaa 
de inversiones ai'idonales al negocio principal. 

Estas caracteridcas permiten plantear el anUisis de 10s elemntos que 
fundawntan IJS precios observados en esas transmiones. En este capilulo se presmta 
una semblanza de las dos empresas y la posicih econdmica en el m n t o  de las 
respectivas operadom, orientada a estabker los p a r h t o s  fundatentales del vrdor al 
que se realizo la venta, y se utiliza un r k t d o  relatvamente dmplicado de valuauon para 
inferir 10s cwmponentes del valor efechvamenle acorda30. En el capilulo II se analizm los 
prindpales m5tdos que pueden utilizarse para valuar una empresa en una operadh de 
hsferenda, destacando sus reladones con el rktodo aplicado en el primer capitulo. 

1 .I TERRABUI Y BAGLEY EN SUS SECTORES 

Tanto Bagley corn Terrabud se desempenan desde hace muchos aios en el 
sector galletitas. Bqley fue fundada en 1854 y Terrabusi en 191 1. Enre las dos acumulan 
el 54% de partiapauon en el sector galletitas: Bagley 30% y Terrabusi 24% 

Twnbian partiupan las dos en el sector golosinas (induyendo chmlate), donde 
carpiten, por ejempio, con Arcor y Nestle. Bagley realizo su integradon industrial en 
chmlate en 1 W  (Garcia, I W ) ,  y aciualmnte Cene una par6upadon de 12% en el 
mercado de golosinas. Adem&, Terrabusi tiene una posicio~ desarrollada en pastas 
frescas y secas (12% del mercado, cerca dd iider Matarauo, de Molinos Rio de la Flata, 
con 14%), y B q k y  una pposiuon incipiente en cafe (8%). En el cuadro 1 se mu&a una 
estimation de la pahapadon de estas lineasde prcductos en las ventas de cada empresa. 

1. Composition de las ventas 

En el sector galletitas, aBagley Gene una fuerte posiaon en dulm rellenas, 

Galletitas 
Golosinas 
Pastas 
Cafe y tebidas alcoholicas 

65% 
25% 

10% 

60% 
15% 
25% 



aadcers y snadts:Su estalegia mmerdal b u m  corntarseen el segrnento de gallelitas 
d u k ,  que bene la mlribud(m nds dta. 

(En los u I C m  aiios el rubro gdleb?as se wacterizo px consliluir IN segrnento 
mn poca innovan  wresaria, y donde los nuevos p~odwtos no i m p r a r o n  nueva 
lemhgia. Con la qmlura econixnica esla indu&ia debii, ingresar en un proceso de 
cmbk y ajuste, obligando a las empress a redizar imrersjones para no perder merdo.  
(...) Las m e s a s  lanzaron nuevos produdos y cambiaon la presenkitm de b rrbsmos. 
La m c a  y la distiibudh sun el punb fundamental de este negodo y la prindpd bmera de 
entada para potendales compek-k~es.~ ( P m ,  1993) 

Esta sihrad(xl es generdizada en Ios sectmes de dimentos, y han existido 
numerosas rewganizadwles y tasferencias de empresas. En el sedor m8s proximo, en 
gdlelitas, Imibik~ duranle 1994, el grupo Macri hiio la adquiskid del w t d  de Can& SA 

Bag@ ha dasmdlado una pcsidixl empresaria in~vadota en productos y . . 
padcaging, buscando la penet&n en productos de mayor vdor agregado, a psar de las 
osdladones que km la demarida en periodos r d o s .  Terrabud b u d  incorpwar 
productas que, corn las paslas, k e n  m e ~ ~ e s  fluch&nes en sus ventas, per0 b-rL%n 
un menor mwgen. (Vease Destbfam y Pitton, 1991) 

Las dm emptesas e&~ predominanlemente orientadas d rnercado intemo. El 
mrcado de gdielitas y g h m a s  ha aed& m& de 1% mud durante 1992194. En esk 
periodo han aumentado su parkip&. Sin embargo, el consumo per m a  en 1994 ya se 
encxlentra cerca de los rrhxlms obse~vados, 7,5 kg. El a e d n h l o  de las vwtas ~540 se 
produdraw un program ademado de exportaciones. 

Las ventas al exterkx han sido muy pequeiias; dd irim d o ,  la posii6n 
impwtadora (de insumos y produch) es lambib% bda en terminas relabos. La 
consdid& del aedrrienb implicara cambia ambos compmentes: expwtacld e 
impxkibn de prcduclos mmplementxkx. 

El andisis de la i n f o n d  emnomica de ambas empresas muestra que las 
ventas aedercn en prom& nds de 20% anud en el periodo 1992194, manleniLvldose la 
rdad6n ente las &as de venlas de las dos empresas. En el ak~ conduido en agosto 1994 
las ventas de @ley heron $302 milfones; en el aio conduido en diciembre 1993 las ventas 
de Terrabusi heron $242 millones, a z r W o s e  a 10s $300 millones anuales durante 1994. 

Corn resulla & la distinta cwnposici6n de las venlas, el magen sobre venlas es 
mayw ~n Bagley que en Terrabusi (6% frente a 4%); el aedmiento del margen es r& aca- 
leiado en Bagley en periodos de e k a ~ .  A su "ez, cornpas y p e r m d  representan d 
75% de las venlas en ambas empresas, pero el gasto m d a l  puro (en publiddad) es 
mayw en Bagley (casi 6% de las ventas, frente a 3% en Terrabusi). 

En el aspect0 palr imid las diferendas son mas dgnikativas. Hasta 1992 ambas 



empresas mantenian cosficientes sirnilxes de endeudarniento fin-o, por lo dernis muy 
bajo (drededor & 0,05 de deudas respecto a pabimnb). Con p o w r i d a d  ss h a  dis 
tanciado, iguiendo tefidendas opuestas: aumento en Terrabusi (hasta mis de 0,l) y 
disninudh en Bqley (rnenos de 0,02). El ultimo balance antes de la b-asierenda mlestra 
un patimnb neto & $190 millones en Bagley y de $113 millones en Terrabusi. 

El &o operatho neto ha a& de modo rn& acderalo en ~errabusi (13% 
anual en promdo, frente a 7% en Bagley). H &o operdvo net0 es el capital & tabqo y 
el a%o fib jo a la negc&s prim'pales, es dedr, es el &o contable menos los 
p&os operatives y las inversimes finanderas, En el m n t o  de la baderenda el a&o 
operaho net0 era $ 175 ndllones en Bagley y $ 118 ndllones en Terrabua. Por &o, la 
rotadon del &o operatho neto es mayor en Terrabusi (2,4 frente a 1,9). 

Terrabusi era una ernpresa am d i r W n  reccn&damnte personalista, y por dlo 
am posibilidades & d~ersos cambios esbatbgmsen su management Bagley, por su parte, 
habia desa~~llado una d imx ih  'profesionalizada', m gran independencia respecto a sus 
prcpietaios y con mecanisras de eshchira y de @on de acuerdo con emdares 
internadmales. 

Desde el punto de visb &I at&o para la adquisiuon, IJS dos empresas bnen 
una psidin dlida, lanto en pa l i ipadh de mercado m en impwtanda de las ma&, 
en sus r e q x d ~ o s  mercados. La &ucbra de distibucbn estA a l t m t e  desarrdlada, y la 
admadon & b s  productas sigub los requerimientos de lcs cambi en la compicion del 
mnwrm. De he& las ofertas para la mmpra de la tenencia rnayoritaia heron mudras en 
10s d~ a h  antekres a la operadeKl efectha. 

12 PERFIL DE LOS COMPRADORES 

El inter& & las grandes empresas multin&ales en su expans6n se omina en 
el aprwechmklito integra de sus nuevos desarrolbs en prcductos y tacnobgias (de 
p rcdu~on  y & m). {Son m p a i i a s  que invierten fuertes sumas en inv.&gadon y 
desarrolb y, por lo tanlo, los gas& son i&ntims ya vendan d nuevo prcducto en un pais o 
en cincuenta. Mian lo que llman la tiple M: el market share, la marca o marcas de la 
ernpresa y el managementn (Ammo Finandero, 115103194) Este fedmeno & expansion 
corrtercial lambkn aexplica b s  bajas n i v h  de los gastos de iyD de &as firmas, que 
osdlan en el 1% de las ventas de las filiales, y representan sjlo el 0,1?/0 de lo que sus 
res+wUva$ corporaciones destinan a ess fin, (Kcsakoff, 1993, p.293) 

A esto ss agrega el potendal &al de integrazh en el Mercosur, con la 
posjbilidad de acceder a un amplio mrcado tomando una base en alguno de 10s paises. 
Tanto Terrabusi r m  Bagley enmadran en los parameb-os de partiapadirn de mercado y 
las rnarcas En termim de management existen diiendas. Bagley posiblemente tiene un 



. . .. ~. 
valor diferenaal debido a la existenda de una eshuchra de dirw'on p r o h n a l  y djnafica. ~ , 

Twabusi plantea d mrnprador la rwedad de una rewganizadiKl inicid, para u b i a  en 
linea w n  los requerimhtos direcbios de una filial. 

Nabisco, mmprador de Terrabusi, es una empresa de wigen norteame- con 
PlKlChOS prcducks lideres en el mercado de alimentos. Su expansih en la r e g k  se ha 
produddo en las prindpales paises del Mercosur: fene diversas filiales en Brad (N 
E m i s t a ,  10102195) y ha comprado dos alimentarias en Uruguay durante 1933 (El 
Economists, 77101194). 

Su intendon m a n W  fue cMprar tcda la empresa. Daspuk de re&a la 
o p e r d  por la t e n h a  mayoritaria (70%) hizo una oferta N b l i i  para la wmpra dd re& 
de las acdones, d predo por d con el que se realizo la basferenaa mayoritaria Con 
esto w e t 6  su decision de relirar a Twrabusi de la coCz& pubiii. (Cabe rexudar que 
en 19% RJR N a b i  h e  objeto de una ofei-ta similar en EEUU, p r  la que finalmnte result6 
hsferida en su t e  a Kohlberg Kravis Roberts; acerca de esto puede versa Burrough y 
Heiyar, 1931, y Anders, 1932) 

BSN, ampfador de Bagley, es un wnglomerado de m e n  tam% que opera en 
bes &ores de alimenbss con los mmbres de Danone, Evian y Generale Biscuit 
Redentmante v d w  a P a d a t  su wnbdada en Brasil, Generale B i n &  de la wal 
poseia el 60% (el restante 400h wrespondia a Bunge y Born) (El E m i s f a ,  2110EJ93). 

Tom5 una p&dn di&nta a la de Nabism, y m b u d  la wmpra total. En el 
axlerdo final adquirk5 la tenenaa minima que, norrindmente, es necesaria para el coni~ol. Al 
comienzo de la negociadh la oferta fue de una asod&n @in! venhire) sin aportes 
direcks. La firme intenah de venta dd poseedor del 70% del capttal (Fund&n 
Mosotegy) llevo a que esa oferta se tradorrnara en la de wmpra del 50% del capitd. Con 
esto, el axjonista vendedor manhivo una w o n  en la empresa trasferida. (Am& 
Finananam, 25111194; y Vernengo, 1994) 

Los parhebas fu r idmtdes  en la detemindn del valor de una empress sx, 
la magn'hd dd Rujo de fondos dispon~Me y la tasa de descuento aplicable a ese fiup. 

El Lp de rbndos disponibk rekja la generadon neta de la empresa: la genera$% 
operaha cle fcndos (margen reto de inversiorm requeridas period0 a p i d o  para 
mantener ese ptencial de g e r e r d ) .  Este flujo de fondos disponible, o h cash tlow, se 
puede aproximar con la gananda neta menos los requerimkntos de inversion en activo fijo y 
capital de tabajo. 

La tasa de descuento es la tasa peritdica de rendirniento requerido sobre la 
inve&n en el negoclo. En t6minns de valu&n esta inversih es el valor detemlinado del 



n w ;  por esto, la tasa de descuento no debe mnsiderarse mm un rmlimiento sobre el 
acbo mtaMe. Justamente la dierenda enbe el vdor de la empresa y el aefivo wntable 
reflejara el potencMl de m'mienlo q w  se r e m m  en el precio a pagx cuhto m& que el 
cast0 de a d q u i w  o r m o n  de los has podra obtenerse mn el fundonamienlo de la 
empresa, &o es, con la gener& de rnargen por la ub;lizadon de e s ~ s  recurs.  

Con frecuenda en la vdu* se apka una lasa de descuento ajustada por 
riesp. Esb, signilica que la mmpensxion por el riesgo (variabil'idad) que k n e  el flub de 
fondos de la empresa se induye en la tasa de dascuento. (Alternahamnle puede realizarse 
la m & n  por liesgo del Rujo de fondos disponible; puede verse Fornero y Gaspar, 1932, 
40142) 

El adidond por & g o  en la lasa de descuento (o el correctot del flujo de fondos) re- 
k j a  tanlo el riesgo propio & la m e s a  mm el de su sect~~ en la zona e m n h b  @- 
nente (pais o regk).  Estos componenles de +%go afectan la lasa de descuento en forma 
direncial segl'n sea la compcsidixl de las inversiones de cada uno de los inter%& en la 
valuadon, en prindpio, cwnprador y vendedor. 

Asi, por ejempb, un mmprador d~ersificado (en sectores o en zonas econbmicas) 
establecera su a~mpensadeKl requenda por r i m  atendindo ai e k t o  que prcdudra en su 
cartera de negocios la inmrpwadh dela empresa en cuestibn c o m  nuevo cwnponenle. 
Quiza esta comp,n&n sea menot q w  la requerida por una empresa menos d~ersificada. 

El modcb de valu&n & empresas que se basa en el flub de fondos dacontado 
se cwnenta en el punto 2.1, con vaianles y alternabas equivrdentes. Uno de !us aspectas 
que deben considerase es la evducid de las magnitudes periMicas del flujo de fondos; 
habihralmte este aspelo se resume m el crecimienlo esperado del flup & fondos, 
nelo de las inversiones re-generabas. 

El aeci~rienlo del Rujo de fondos disponible es uno de los impulsores &I vdor & la 
ernpresa. Corn se india en el punlo 2.2, esle aecirnienlo puede ser de corb plazo, es 
dedr, d aea'miento del flub de fondos en los periodos m& pr6ximos al m n l o  de la 
valuad(m, o de largo plazo, una expectaha en un horizmte bastante m& exlenso. 

Para irxluir el crecimienlo del flub de fondos disponiMe en la valuadon pueden for- 
mularse pronkkas expliatos petiodo a periodo, o bien &mar un crearriento promedio & 
larp plazo. Esta es una forma simpificada de valuadh q w  permile induir en el valor un p a  
r h b o  de aedn~iento corn  juido gekrico sobre la p e m l m t e  adecuacion de la ernptesa 
a las condidones de los negocios. En el siguiente analisis de Bagley y Terrabusi se plantea 
este encuadre sirnpliiado de la vduacion, 

Cotnporrcntesde v d u ~  de T m b d  y Bag&. Terrabusi fue basferida en abril1994 
y Bagley en did~mbre 1994. Los predos e s t W d o s  para la basferenda de m b o l  se 
indicm en el wairo 2. Considerando la proportion del capital objeto de la oper&, el valor 
asignado al palrirmio h e  de $324 milhes para Terrabusi y $480 millones para Dagby En 



las cwreqmdwtes fechas el pr& de la acdon en d rnercado deleiininaba un vabr del 
p a h m i i  de $280 y $400 n d l b  respectivmte, es dedr, 86% y 8336 dd valor de 
b'asferenda maywitaria. 

Cabe destacar que en el periab ente las dos fechas el m e r d o  bursAiii hrvo una 
disminudixl ( d d a  w n  el lndim de Valor de la Boka de Gomerao de Ruem Aires) de 
aproxirnadmte 6% (enb'e abil y nwiembre). Si sa elimina este efecto, para fadli i la 
-&, la reladh MIA i n d i i a  en el wadro 2 para Bagley llega a 0,88. En el wadro 
A5 sa ind im las wlizadones & derre m s u d  de las dos emptesas. 

3. Vabr estimado del active operative tmto 
(millones de $) 

Va4r del active wrativo neb 
seg~jn M & a  
segh eswx m e s  
R?l&bn MIB dd active qemh 



En el wadro 3 se estima el valor del &o afectado a IJS negocios pr~ncipales. 
Pza elb se mige el v& paabimnial de trasferenda restando 10s A v o s  adicionrdes (en si 
tdtdidad inverdmes finanderas) y sumando 10s pasivos no operativos (&udas financieras y 
&as, indyendo previsiones). Con esto se obtiene el activo operative nefo implicit0 en el 
precio & tasferencia: represenla el A v o  fijo y el capital de habajo nelo afectado a las 
actividades a c t u h .  

Esta esdmdn supone que no existen direndas significahas ente los vdures 
& 10s aclivos adion& y bs  p&os no operativos que se reflejan en los ~iltimos estados 
contabies antes de la tasferenda, y los valores que efect ivmle se bieron en wenla a1 
estaMecer el pr& de hasferenda. 

Ademis, se wnsidera que el valor a ~ ~ ~ u l a d o  para inversiones financieras y 
pash~os adic ionh es su valor liquidable. Esto agninifica que sus respechas lasas de 
rendirnienlo y wsto son sirnilares en pomedio a la Lasa de descuenlo aplicable a los 
mrrespondientes flujos de fondos & las inversions y lasdeudas. 

Debido a la poca inddenaa dd endeudamiento no se consid& el e f d o  impsWo 
de 10s inlereses en el valor del &o finandado con esa cskuctura de capital, mmo se indica 
en el m3delo general (punlo 2.1). 

Para analizar la combinadon & rendimienlo requerido y wedmiento esperado del 
flup de fondcs disponible que &a implidla en esle valor del aclivo se utilizara un d e l o  
simplficado de uec iknto  constante. Con bs supueslos explicados en el punto 2.2 el valor 
perlinenle se determa 

Flujo de fondos drsponrble 
I alor d e l  act ivo - -- 

k-g 

donde k es la lasa de desnrento aplicable y g es la tasa de uedmienlo esperado del flub 
de fondas disponible. 

En el a~adro 4 se W a n  bs mponenles del Rub de fondos operako. Se 
considera el wedmiento de lasvenlas, el margen operalko sobre venlas y ei credmientc del 
A v o  operalivo neto observados en uno y dos aiios anleriores a la valu&. 

Recordem que el aedmiento del A v o  operako neb es ei aumanto del capital 
de trabajo y del a*vo fijo net0 requerido para apoyar el uedmjento de ventas. Se utiliza la in- 
version n& en xlivo fijo (mmpras, o inverm brvta, menos depredadones) porque el mar- 
gen operalivo es net0 de la. depredaciones de k n e s  de uso (induidas corm c&~). En 
definitiva, w n  eslos dos mcaptos en el flujo de fondos se esta torn& la inversion bruta. 
(Algunos cornentabs pueden verse en Fornero, 1954) 

Se proyecta el aedmienlo del acbo oprativo neto en una propordon del 



observado en el d(rm periodo (el a d  puede estar afectado p r  la r ~ c o m p o ~  de la 
capaddad de produc&n). Con esto se determina el margen disponibk, e w e d o  en 

. prcenb* de llas ventas. 

Margm operalivo d i i n i b k  sobobre ventas 
%iilt imaia 
% Fnyec(ado am margen rsto 1316mo aia 

Este ma-gen operaho disponible es un estimador del flub de bndos disponik 
total de la empresa Es comparable con el xSvo operaho neb cuyo valor impl~ab se 
determint, en el cuadro 3. 

Finalmente, en el cuadro 5 sa astabke la dkrenaa k - g resultante dd flujo de 
fond05 proyeciado y d valor de kasferenda del &o. En la ecuadon ulilizada de valor esia 
dkrenaa represents la tasa de descuefito neb, y puede interpretarse m la taja de 
rendimienb requetido dadas las expectahas de aedmienb del flub de fondos. 

Crednriento de ventas = prOmedm dos ul(imos atios 
% aecirniento 
Flqo q e r a b  d-e p t a c t ,  del pnjxim aia 
Diferencia impicita k - g 

17,6% 
8 14.873 

3,2% 

Z,Yb 
$7.907 
2,4% 



El rnargen disponible sobre ventas es una fraccion m y  pequena de las ventas. Por 
esto, el cdmiento de las ventas (y, p r  ende, del Rub de fondos disponible, dado que se 
dalwla un rnargen constante) tiene un efecto pequeiio en la direnda k - g implidta en el 
valor. Se observa que esta dferenaa no cambia, en 10s dedmaies m algun significado, si se 
proyecta como aedrnknlo constante la tasa promedio obse~ada en 10s U I W ~  dos a h .  

D i d n  de la wI&. Los e h n t o s  m n l a d o s  muestran dgunos aqwto6 que 
requieren mayw nxplicitxijn. Las diferenaas k - g que se detemdnaron, con las tasas de 
aedllliento sup-, implm diierentes tasas de d m e n t o  k para cada empresa. Esto 
puede rmltar inkigante, mnsderando que operan en el &m sactor. 

La recwnposiah de la tasa k con las &as dd cuadro 5 determina que, wn esas 
tasas de aedmiento, la t a ~ a  de demento podria sef alrededor de 20% anuai para Bagley y 
25% para Terrabusi. Pueslo que se & rnanejando pares de variables, tambien podria 
interpretarse que las tasas de aedmiento esperado no dieren tanto corn se indica en el 
cuadro 5. Si m s i d e r m ,  p r  e j e m ,  las tasas de 14,9% y de 15,Ph para Bagley y 
Terrabusi, respeckmnte, ia tasa de desxlento k es 18% para anbas empresas. 

A su vez, la rel- de valwes dei s k o  operatho (cuadro 3) es 1,3955. Puede 
existir un aedmkmto esperado igual para arnbas empresas, e igud k a  de dewento k, y 
un distinto m g e n  disponibk ssperado. EspeciRcmte, si el margen disponible sobre 
v m k  de Bagley es 4,2%, el de Terrabusi podria ser 3,7% (es dedr, 1,3955veces menos), y 
los vabres de b b r e n d a  se e x p l i  m iguales tasas de descuento y de aeMento. 

Finalmenle, la ti irenda en la tasa de descuenlo k pu& surgir pw distintas 
composidones de inverd6n de 10s dos adquirentes, o por didntas posiflones negocidwas 
para repartir entre comprador y vendedor el margen esperado de las zdvidades adidondes 
que espera generar el p m  comprador, &sp&.s de reakar la adgukidn. Esla es una 
zona gris, puesto que ese rnargen adicional se establece mbre la p e r m a  de la empresa 
sin que se produzca la basferenaa, y pueden exisfir perq&vas diientes de ias p a r k  
acerca de este &mvolvimiento; la anbgiiedad se resueive en el procaso de negodacion. 

En cualquier cam, para tasas de descuento k denbo de un interval0 razonable 
(d'gamos, enbe 12% y 24% aual) el anlisis de valuadon mu&a que el aedmknto 
esperado es un wrnponente bastante grande del valor al que se realizaron las operadones 
de adquisiaon de las empress. Las diferendas k - g, en ese ~ntervalo de k, son entre 3% y 
4% para Bagley y ente 2% y 25% para Terrabusi. 

Esto &niiica que una gran parte del rendirniento rquen'ido sobre la inveren (el 
predo pagado por la tasferenda de la tenenaa rnayoritaia) se obtendra a n  el admiento 
esperado del flujo de fondos disponible. Este aedmiento se mueve entre limits 
relativmnte e&echos de aedmiento dei margen disponible sobre ventas; esto as asi tanto 
si considerarras el desempeRo obse~ado de las ernpresas, corn si analizamos las 
caracteristicas de margen generado en el sector alimentos (ver, por ejempb, Fomero y 



Por tanto, la expectdiva &ria asenlarse de rrcdc predomhante en un mayor 
vdumer~ de negodos. Las mac$riskas del mercado inlem mestran li& a este 
adlriento, al menos en un entorno corrpetitivo y de consum simlar d &a!. 8 
admiento se asienta, e n t o m ,  tanto en un cambii de compoidn de negodos de las 
empresas en el mercajo inlemo (admiento en 10s wtwes de gdosinas, pastas y c&), 
c ~ n o  en un aedmjento por presenda extema, en el M e r w  o en olras zonas. 

Esta ocientadtm de negodos requiere una t r m &  impwtante de ambas 
emprsas pu6de ser una aplesta de 10s ampradwes (una estategia especikawnle 
encuxkada en su expansib) cuyos resultados han sido hechos 'efacho' p r  ankipado en 
el predo de adqu idn  menido.  

II. METQDOS DE VALUACION DE EMPRESAS 

La vduacjh de enyxesas es un &lo del vdor para la tasfwenaa de la 
propiedd de la empresa. Esta lrasfa-enda puede s?r de una parte mayoritaria (aqudla 
pxbcip& que prqoraona poder efectivo de dedsion en la orienWn de las alivaades 
de la empresa) ode una pate minoritaria. 

En !as rnercados de cqitd b s  pecks de las acdones surgen de procssos de 
vdoradon. Los partidpantes en el mercado (inversaes) estable~en el efecto en el vdor de 
las expecMivas que k e n  en cada m n l o  m r c a  del deswolvimiento de la empress; 
con esto fomlan su v a l u d n  de la aaiones & la empresa. 

Estas pautas de valor se reflejm en el pea0 de las acdooes a tavC de las 
t a n d n e s ;  el prazso de vdoradixl se produce en el ambients de compreventa que 
inplica el aarerdo sobre la reladon ex@dabaspredo. Las expectahas amrca de la 
empresa, por su pate, se fwman axlsiderando el desempeno esperado mn un determinado 
linernienlo eslraQim, emergente de la direcdon &al, que puede induir cambios en la 
o & n W  exjslente de b s  negocios. Estas elemenlos suelen ser indeperdientes de !a in- 
v m e s  rrjnorilarios. (Puede verse Fornero, 1993) 

Cuando existen tasferenaas de acdones que i m p l i  posiciones rnayciitarias, o 
que astQuran el amlrol de la empresa, los elemenlos que intewienen en el &lo, en la 
valuadon, son los nim: las expectahas w r c a  del rendimiento de la empress. La 
diferenda radica en que los actores dd pr- son dos parts qua pueden lerer 
expectahas mry especifcas acerca del modo en que se mnduzir* los negodos de la 
empresa: quienes a3ualmenle definen estos lineamienlos, y quienes ofrecen un prerjo para 
asumires? papel. 



El &todo de valuadon b a d 0  en el Rujo d6 fondos desxxltado es, IW icmnte ,  
el mAs sostenible; las numerosas varilsltes o altemativas para la valuadon de ampresas son, 
& ' h a ,  mnveraones o amplicadones de 10s mrnponenles de valor que mnadera el 
n-htodo de Rujo de fondos desmntajo. En este capitulo se analizan 10s bes t i p  mis 
dindidus de &t& de valu&: el flujo de fondos desmntado, el gaodwill y la dfra de 
ventas. 

Para carnprender su Egtca dete tenerse en arenta que la valuaaon de una 
empresa en las tasferencias de mnbol generalmente no se realiza para deterninar el valor 
admist&, sno paa iniuar o mntinuar un proceso de ~ ' a % n .  Este p r m  es el 
a n m a ,  en el rnercado de mnbd sodebto, a las bansaxhnes d6 parhidpadones 
minoritarias en el rnercado mrriente de mpitales. 

Los modelos formulados para explicar el pr- de vdaadon en este ultimo 
mercado tanbkf~ stih basados en el &todo fundamental (el flup de f d o s  desmntajo); 
buscan identificar 10s factores de valuadon que tienen en arenta 10s parhiupantes en el 
mercado de particapadones minoritaria. Los inversores utilizar diversas expresiones 
de 10s mymentes de valo~, habitualmente, el flup de f d o s  y mulCpl'icadores de las 
ganandas o las ventas. Las bansadones que f m a n  el p r m  de vabr& en este 
mercado resultan de esa valu&n y de las Wicas  para es tabk r  el momento y la 
secuencia de las inversimes. 

2.1 VALUAUON CON EL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO 

El valor de la empresa para los prcpktarios, VP , puede interprelars mmo el valor 
de 10s rearrsos operahas disponibles para 10s negodos de la empresa m& lo6 r e c u m  
que m a n  afectadas a las operxbnes, wrregido por los efectos de finandamiento: 

donde VCR es el vdor para 10s propietarios (valor del capital propio); VCP es el valor de les 
rewrsos operahos, afedados alas midades de 10s negodas; Vw es el valw de los re- 
a r r m  no afedados a las operaciones @or ejernplo, inverames finanderas o reales, e f & ~  
diwnible w r  endma del riecesario Dara el funcionarrdento). VD es d valor de las deudas, o 
p&os f inkerus (no operahas); ; VED es el valor del e k t o  imwtivo de las deudas, ya 
que m la emprasa se basfiere una aerk -addad d6 endeudamiento. 

Obsew~tmos que en la valu&n de una empresa se induyen lus rearrsos no 
operalivas de que dispone. Ente las pasivos no operalivos deben maderarse t a M  
obos mmprondsos que puedan existir (por ejemplo, amtingendas por responsabilidad en 
juidos, pasivos resultantes de operadones especikas, o que existen bansitoiiamenle en el 
m n t o  de la basferenaa, o que resultan de refinana&n de deudas operativas). 



Los pasivos operahas ( t i p i i t e  deudas m n  pwedwes, perslnal, o pr 
i n p W x )  resultan & las dddades de fundondento del negodo, y p r  ello a h a n  en 
l a  v a l u m  'cornpensando' Ins r e a r m  operahos requwidas para el fundonmienlo del 
negodo. Asi, VQ en redidad es el vdor de los recursos oprahos nebs, d'gms, el 'active 
fijo operalivo' y d "capital de tabajo'. 

El M l o  general de vdu& de empresas medianle el flup de fondas 
demlado  uliza kxi dos mmponentes b k k s  de la vduadin: flup de fondos y tasa de 
d m n l o .  El valor p a  los propetarias se mnsidera detemdnado por la &ra de la 
auiente expreskn: 

dmde 
FFN, es el Rujo de fondos nelo disponible para propietaribs ei; el per'iodo j 

FFN, = FFs, + F F ~ I  - FFDI + FFEQ 

F ~ I  es el flujo de fondos de los rearrsos ublizadas en los nag& 
F ~ I  = Vh m o ~  - A A I  

VT mn lasvenlasei; valores 
mo es d r n q n  opera0 despub de impuestos (en 

p r c e n w  mbte ventas) 
~4 es la inver& nela en cada perido rEcesarb para 

obtener el margen pronosticado: en active fijo y Wtal 
de tabajo. Por tanto, 

AAI = A C ~ ;  + M I  

F F w  j esel flujo de fondos pcwenienle de los rearms no afectados a \as opera 
dons 

FFDI es d Rub de fordos &I endeudamlento f inamro 
FFDI = IN5 - AD, 

ADj es la v a r i d n  de las deudas. Considerando una 
eshuctura de cpitai con deudas, el c o e f d l e  e = D I CP 
M e  el g~ado d l  endeudamienli La e v d m n  pmyectada de 
las deudas se ~uede expresar medianle el c o e m t e  e 1 para 
cada periodo.'~s!os &fidentes se ni&n sobre el capitd 
propio en cada per'&, el cud i d y e  las ganandas 
generadas. Por tanlo, las deudas a1 fin de cada p e r i d  se 
reladonan con el patrimnlo nelo: 



IN5 son los intereses de las deudas, a la tasa i conbatada 
o m ' M e  para la eqresa, medida antes de 
impuesto 

IN5 = (D j i  + A D i e )  i 

c es un coeficknte enbe 0 y I que iidenbiica el 
momento en el period0 en que se produce la 
incorporadon de las nuevas dwdas 

t es la tasa & impuesto a las gananaas 

V B  es el valor dd flub & fondos posterior al period0 n, y hasta el fin & la 
d u r d n  total considerada de la ernpresa, medido cwnc valor xlud en 
esa momento. Si bien la expresih mix general es la actualizadon del 
flujo & fondos de cada uno de esos periodos, en el punto A2 v e r e m  
algunas formas abreviads para considera el pron6stico de 10s m i m s .  

kv es la tasa & descuento apiicable d flub de fondos pxa 10s propietar&, 
segun el ieqo atibuiMe al m i m .  

La tasa k a ~  es una tasa ajustada pw el r k q o  & la ernpresa (riesgo del flujo & 
fondas de s u  nneyodos componenles), por el riesgo de los r e a r m  nu operahos, y por el 
rieslo 3el endeudamiento (finanaarniento con deudas). Si no existen deudas finanderas ni 
rew-rsos afeskicls a acfkiiades no operahas, la ta&& descuento del capital proHo, kcp , 
es igual a la tasa & desxentc aplicable al flup de fondos operative de la empresa, kop . 

Analicerm laseaadones 1 y 2.  El valor de 10s rearms afatados a los negodos, 
Vop sn eaacion 1 ,  es el valor descontado del flub de fondos operaho, FFop , utilizando kop 
como tasa de descuento (ya que contiene el i%qo comparable a eseflujo). 

A su vez, el valor de las deudas, VD , resulta de descontar el Rujo de fondos & las 
deudas, FFo, m la tasa de &mento ko que mtiene el adidonal por riesgo requeh  por 
los prestamistas de la empress. Esta tasa puede ser didnta & la tasa i conbatada para las 
deudassxistente;, a accesible a la ernptesa en fuhras conbatacionas. Sin embargo, p~ b 
generai ambas tasas suelen ser sirnilares. Si &e es el caso, el valor de las deudas es iguai a 
su valor nornir~al ad momento de la valuadon. 



El valor del efedo ihpx iho de las deudas es tamb'!n el valor desmlado dd Uujo 
esperado FFuD . Para descontar &e flujo puede uslizarse la misma tasa ko que para las 
deudas, pensando que el ' h o  irnpositivo' para la empressl sobre d interes que pwabe el 
prestamista liere un m o  sicnil% d de esle flujo & fondos de intereses. Sin embargo. 
tambcen puede pensarse que la o b W  M a  de esle 'ahorro' depnde de la rnagnibxl 
del flup de f m k s  operaWo, y por ello b e  un iisgo equivdente d de este. 

El valor de los recurs  no M a d m  a las operaciones, Vm , es 81 v&r 
desaxltado del flujo de for& axrespondite, con la tasa prwnedio km q w  reflcya el 
r i w  d a d o  a la oblmibn del flujo de fondos de cada Cpo de recursos de esta 
nalurdeza. 

V e m  asi q w  cada componente &I flujo neb se descwnta a la tasa q w  
mespmde a sus caractwisks de r'iesgo. La tasa de desmnto para 10s propktabs que 
se utiliza, kc., seri m a  ownbin- & &as lasas, wnsic!erando 1% pa&5padones de los 
rscursxxoperativos y no oper&os en el total invertido, y del capital prow y iasdeudasen el 
finandmiento. Las ecuadones 1 y 2 W a n  el vdor para bs propietarim desde das 
perspectivas equivdentes: wrna & v h  mmpmenles, y suma de its flu* de fondcs de 
10s cwnponentes. 

La tasa kw es propia de la configwadon de los rearrsos y f i n a i d t o  & cada 
wnpresa. Generdmente se esbinan por separado ;as tasas & descuenb del flujo de fondas 
operalivo y de las deudas, y de &s surge la tasa aplcable a1 flub neb. La tasa del Rujo de 
fondos operatko, kr t  , puede drnarse a pactir dd rendinimto esperado para inv- al- 
ternaiivas a- la empresa (por ejemplo, &i vendedw) que sean conparables en plazo y 
ciesgo mn la empresa considerada, o bien del rendin'iento de las inversiones de r'iesgo 
similar en d mercado de capitales. Estas 13ltima.s requieren ccnaliar razonablemte los 
plazas de tenenaa implidtos en las medias de mcado. (Vease nrment;vios y 
meloddogia, por ejemplo, en Copeland, Koller and Murrin, 1990,1711205) 

El rn5todo explicado del flulo de fondos nelo disponih (free cash h), FFN , es la 
forma habitual de &mar el polencid & dividendas & la empresa. Se detenina 
mderando una derh wnlinlidad de la esb-ategia &al, y las inversion- necesarias para 
la mima. En algunos cases pleden exislir inversiones punhales p r e v i s k  en d horizonte 
de valu& que (ienen un efecb significatko en el desenvohrimiento de la efnpresa 
Enbnces, en lugar de u b l i  la metcddogia planteada para realiar la valuadi#l se pueden 
expllcitar las W a s  inversiones, cada una mn w flub de fondos esperado. La suma de 
estos Rujos propordona el flub total a M r a r  en la valuauon. 

Este rn6lodo del presupuesio de capital, enbnces, implica la desmmposich de las 
aAvidalesexistentes y proyecladas; en los cam de mnb'nuidad de la esh-ategia &id pr6 
pordona resullados de v d u m  sirnilares Por dlo, suele ulilizarse d l o  en 1% shadones en 
las que no e i d e  una secuencia r d ~ a m e n t e  uniforme de requerirniento Wd de recurs, 
sin0 'proyedos' puntuales, d i i l n u o s  y de magnitudes nwy diversas. (Puede verse 
Weston, Chung and Hoq, 1990,132/161) 



2.2 METODOS SIMPURCADOS PARA CONSIDERAR EL CREUMIENTO 

La mqnitud del flujo de fondos disponible para los propietarios, FFN, esta afmtada 
por el credmienb esperado de las d d a d e s  en los sucesivos periodos. En la macion 2 
esle credrnienb re expliata en pfonostiws e s p e c i b  &I margen operahvo por pericdo. 
Estos pfonoshs son funaon & las v e n k  esperadas, VT, y del margen operaho sobre 
ventas, mo. 

Conid~emos que el margen operab;vo total, MO J = V t  mo I , es wnstante en 
todos l w  periodos, que no existen carnbios en la rnagnihd de 10s acbos netos (A4 = 0) ni 
en el coefidente de endeudwnienb e, y que no exiden r e a r m  no afectados a las 
oper&nes. Con una duradon muy extensa del horizonte de la empresa, el Rujo & fondas 
para la5 pfopietarios es igual a la gananaa neta inidai (GNo), y entonces se llega al rodelo 
de valu&n impIcado sin creurienb 

El aedmiento esperado puede expfesarse mediante m f i ~ M t e s  vgidos para todo 
el hor'izonte & negodos & la empresa. Consideremos que g es la tasa de crecmienb por 
pen'& dd &p tB ibndos dispnible para los propiefarias. Si no cambia la &uctura de 
capital (e permanee mdante), el Rujo de fondos medido wmo 

FFNI = ganancia neta (GN?) - aumento dd a c h  (~41)  

aece a la tasa g, y entoms 

Ec (4) .- FFN i yw -- - 
kcp-g  

Que el lujo de fondos disponible para 10s pfopietMos aezca a una tasa g no 
anifica que todos sus wmponentes aezcan a la misma tasa. La tasa de aedniento de 
-FFN en cada afio es una wmbin&n del aedmiento en ias ventas, dd margen operabo 
sobre ventas y dd mfiaente de rotadon (el cual rekja d admiento del a3vo neto). En 
cada piicdo, wmbinbnes distintas de estos elemen& pueden prcdudr un admiento a 
una tasa g rel&amente wnstante. 

La tasa & aedmiento g, a su vez, puede cambiar pericdo a periodo. 
Generdmente sueie realizarse un p r o W  especfiw del aedmiento esperado en los 
primercs CMOS del horizonte wnad~ado (admienlo de wito plazo) y, a pahr de un aem 
momento (el peridup indicado en la ecuadon 2), se considera un aedniento wnstante, 9, 
o induso ningun credmiento. (Pueden verse m l a r i o s  sobre el alcanca y la interpret*on 
de la tasa & aecimiento del flujo de fondos en Myers and Borudti, 1994; Rappapwt, 1986) 



Con esto el nwdelo general de la ecuacion 2, que plantea medidas especificas del 
flujo de fondos para 10s periodos analizajos, puede redudrse a expresiones con tasas de 
aecimiento conslante o variable. Considerando que, por definicion, FFN! = FFNtr (1 + g,) la 
ecuadiin 2 puede referenciarse w n  lasas de aecimiento, tanto especificas por period0 
c o r n  anstantes (resumidas en ei valor del Rujo de fondos posterior a1 periodo n). 

W p b .  En el cuadro 6 se ~ndican los prindpales elementos de una empresa para su 
valuadon mediante el &todo de flujo de fondos desconlajo. 

Activo circulante 400 
Activo fijo 600 
Total activo 1.000 
Pasiva circulante 150 
Pasivo financier0 400 
Total pasivo 550 
Patrimonio neto 450 

Activo oper. neto 850 
Capital de trabajo 

Mtrirnonial y ecomjrnica deXXSA. - 

Ganancia N m o  ah0 

Ventas 
Margen operativo (MO) 
lntereses (INT) 
lmpuesto a las ganancias (30%) 
Ganancia neta 
Ganancia cperativa Dey, lmpuestos 

Coeficiente margen operativo (mo) 
Tasa de inter& (i) 
Rendimiento del activo operativo neto 

Si no se espera un crecimiento del flujo de fondcs, la magnitud del flujo de fondos 
operaSvo es $168; con una tam de descuento ka = 16%, el valor del acGvo, Vs? es $1.050. 
Esle valor es mayor Sue el detenninado contablemente ($ 850) porque, con este valor, el 
rendimiento de la empresa es 19,8%, mayor que el rendimiento requerido de 16% sobre la 
inversion en la empresa,. 

Cor~sideremos que la ta% de deswento de las deudas es la tasa de interes de 
12%, mdida despuix de impuestos; esto es, 8,4%. El valor de las deudas, si no cambia la 
estnrctura de capital ni la lasa de interes, es 48 10.084 = $571,4. El efecto impositivo de las 
deudas se determina considerando el ahorro de 48 x 0,3 = $ 14,4; el valor de este efecto 
impositivo es 14,41 0,084 = $ 171,4. El valor neto de las deudas es $400, como corresponde 
por el hecho de utilizar c o r n  tasa de desarenlo la tasa de interes que genera el pasivo 
financiero. 



Si, por ejempb, las deudas existents estan wntratadas a una tasa menor a la que 
wrregmnde acbalmente a este lip de titulos existira un valor adicional a 10s $400. En es!os 
caws PS preuw wnsiderar el flujo de fondos de la deuda hasta el venumiento, w n  la tasa 
wntratada. A park de ese mmento, si se mantiene la estructura de capital, la deuda se sus- 
lituye por otra que, por lo general, se contratara a la tasa de descuento estirnada para ese 
lip de titulos; w n  este flujo postenor no existira valor adicional. 

Puesto que no existen aclivos no operahos, el valor patrimonial VP segun 
ecuaciiin 1 es $650. 

Ahoravearnos el efecto del crecimiento esperado. Si la tasa de crecimiento del flujo 
de fondos es 3% por pericdo, la ganancia operaliva esperada para el primer afio futuro es 
168 x 1,03 = $173. A su vez, si no cambia la rotadon, y las ventas aumentan tambien 3% por 
@io, el xtivo operativo neto final sera 850 x 1,03 = $875,5. con un aumento de $25,5. 

Con esto, el flujo de fondos operalivo es 173 - 25,5 = $147,5, y el valor de ia em- 
presa, m n  la misrna tasa de descuento (16%) es 147,51(0,16 -0,03) = $ 1.13. El valor neto 
de las deudas es $400, y asi el valor patrimonial es $ 7 3 .  

7. Flujo de fondos de XXcon crecirniento de ventas variable: Stuacion 1 

Te;a de aecim~ento deventas 
Rotacion del activo 
Magen cpaatlvo d x e  ventas (ma) 

Acilvo operatlvo neto 8U.O 919.4 956.1 994.4 1 024.2 
Aulnento del a:tlvo / 34 0 ( X , 4  1 S,@ / 3 , 2  1 29.8 1 

V~ntas 
Margen operahvo (MO) 
Ganancia operahva Desp lnpuestos 
T i m  de necimiento 

Flulo de fondos de la m p e s a  1 14U.7 / 146,3 1 l Z , 2  1 ? i s 3  1 172,d 1 
Lvaloracw (tasa I"" i 121,3 1 108," I 7 ,5  I 87,4 J 1 Valor posterlor al atio 4 i33.3 

Valw del activo I 146.3 
- 

1 248.0 
249.6 
174.7 

Si se espera una tasa de credmienlo variable se debe formular el flujo de fondos 
wrnpleto. Digams que se espera un crecimiento de 4% ios primeros cuabo ario, y de 3% a 
partir del quinto, y que no cambia ei margen operativo (20%) ni la rotxion del activo (1,412). 
En el cuadro 7 se observa la evolution esperada. Para valuar el flujo de fondos posterior al 

1.297.9 
259.6 
181.7 
4.0% 

1 349.8 
270.0 
189.0 
4.0% 

1 403.8 
280.8 
196.5 
4,OSb 

1445.9 
289.2 
202.4 
3.0% 



aiio 4 uElizamos la ecuacion 4: 172,6 1 (0,16 - 0,03) = $ 1.327,6. Este valor estA determinado 
al principio del aiio 5. Por tanb, debe actualizarse por 4 aiios, con la tasa de l6?/0 anual. El 
valor de la empresaes levemente superior al determinado antes, $1.148,3. 

Finalmente, p o d e m  analizar el valor de la empresa considerando que el 
crecimiento de ventas eslara acompaiiado por una reduccion del margen operaho (mo), y 
un aumento de la rotackn del activo. Estos son 10s parametros basicos del flup de fondos 
disponible. En el cuadro 8 se muestra el resultado de uElizar un conjunto especifico de 
parametros, con el que se obtiene un valor ($ 933,l) con crecimiento de ventas que es 
menor el determinado en el cam sin crecimiento, debido al menor flujo de fondos por efecto 
de 10s parametos mncionados. 

8. flujo de fondos de XXcon crecilr 
Aiio 1 

Tasa & creilm de vlas 
Rotac~on del aclwo 
Margen operallvo sobre ventas (mo) 0 16 

Venlas 1 Z G 3  
Margen aperalwo (MO) LO1 6 
Gar~anc~a aperallva Desp mpuertos 141.1 

Tasa de creumlenlo 

Flulo de fandos a& la rmpresa 1 1222 

Valor actuai (lasa 16%) 
Vakx ps ler~or  al ail0 4 
Valor &I ac!iuo 
- 

933 I 1 l m 3  
- 

ntas variable: Situacbn 2 

2.3 METODOS BASADOS EN ACTIVOS, GANANCIAS 0 MNTAS 

Con frecuencia se mencionan corm htcdos alternatives de valuacion 10s que se 
basan en el "sobrevalor" de 10s activos, o goodwill, siendo este el valor originado en 
ganancias poi encima de lo kormal". Para determinar el goodwill se proponen fbrmulas corl 
rnultiplicadores de as ganancias o las ventas. (Vease Brilman y Maire, 1990; Riebold, 1977; 
Ballarir~, Canals y Fernandez, 192-4). 

Estas alternativas de calculo tienen diversas expresiones, segiin las premisas que 
consideren y el origen de 10s datos, En este aparlado se examinan 1% m8s frecuentes, 
poniendo en relacion las formulas propuestas con la valuacion mediante flujo de fondos 
desconlado. 





El espedro de propuestas, entonces, es amplio. Atendiendo al planleo del 1~4tcdo 
(ganancia ' d i a l '  que se obkne) deb8 existir congruenda entre el riesgo de la ewresa 
y de las altemakas de rendindento que sa consideran en el cdculo. Si se acepta que la tasa 
de dement0 km es la lasa de rendimiento alternative cornparabie (el rendmento 
reqwido)), y si la lasa r debe reflejar url rendimiento 'de mercado", dsberia ser Qua1 a k q  . 

Sin embargo, habituahmte ss uNiza una tasa r menor que km . 'De &nde surge 
esta tasa? El &todo del goodwiU se dice que es 'simpiificado", en comparacion con la 
v a l u d n  mediate el flup de fondos descontado. Pero una de las lareas ITAS mmplejas de 
&a valuacibn es la determinW de la lasa de desxlento; y esto no sjlo no se sirpl'ka, si- 
no que se dupl i ;  aparentemnte es prea'sn establecer dos tasas 'alternahas? Esto en 
realidad no es asi; en el apartalo siguiente se analiza la tasa r axno fundon de un 
m l Z p l i i r  de la gananaa esperada. 

Para wmpletar el enunciado del dtodo v e m s  otra expresih del @x&iI. En la 
earacion 5 se supone que la renta adidonal sa o b h  durante un pericdo indefin!dmnte 
largo. Es frearente calwlar el goodwill considerando un periodo limitado durante el wal se 
obkne la gananda Ediaonal, p r  ejempb, de 5 anos. En este caw el c h l o  es 

donde es el coefinte de actualizad6n de una amsrtizadon de n periodos, con la tasa 
de dement0 kw. Es dsdr, w n  esto sa wnsidera despds de un aerto plazo ya no se 
genera la ganancia 'adiaonal' (poc enama de r ). 

El goodwillestableado con las earxiones 5 o 6 sigue el d t d o  recornendado por 
la U n h  des Experfs Con~ptables Eurqoeens. Se sugiere axno alternaha, por ejernplo, apli- 
car la tasa r sobre el valor A y no sobre Vm . (El analisis de las formas posibles de cdculo, 
asi como significados alternahos del vaior sustancial y del good\riill puede verse en Brilman y 
Maire, 1990, p.891108) 

b) El p x h I  mlcullado con un mu~l icadw de la ganancia 

haminems ahora b. ecuaddn 5 para buscar respuestas a las dos tasas que se 
intcducen. V m  que el uecimiento esper3do del flujo de fcfdos no es una variable 
expliata; dm emprssas con igual nivel actual de gananuas, sin embargo, deberian temr un 
pxbII d i n t o  si lo son las tasas de uedrniento de asas ganandas. Es dao  que el imiw 
lugar en que puede considerarse este he& en la m a d o n  5 es la tasa r. 

Prirnero a n a l m s  una empresa sin crecim~ento. El flujo de fondos puede 
estimar!;e con la magnitud de la ganancia actual, G q  . ESke fiujo se puede desaxnpner en 
una parte "normal" asodada al valor "sustanaal", FF , y una pate adicional, FF , q w  



genera d 'sobrevalor' o @ill, Entonces 

En la eurmh 5 se plantea que VO~ = A + GW,  presto, podems espedficar las 
dm parles dd flujo de fondos de d o  que FFS = A hs, y, entonces, FFG = Gs, - A ha  El 
goodwillse e m e m  reunrendo las earadones 5 y 7. 

Se obsonra aue el ooodwrll ~uede determinarse con un mulSdiior a de la 
ganancia Gs, : a es el factor en d iIlli& tthino de la ecu&n 8. Con esio se incorpora la 
tasa r wtulada w r  la formula del &ill. b r a n d o  se ~uede obtener esta tasa en fundto 
de la ginancia y la tasa de dewento: 

donde r~ es el re~dimiento esperado sobre el acCvo A : rd = Ga I A. 

La ear& 9 rnuestra que el goodwilldefinido en la earadon 5 Gene sentido st% 
cuando el renjimiento r es didnto a la tasa de descuento: existe un goodwill cuando r es 
mnor que ha  , y un M I 1  (o menor valor respecto a] asignado al a%vo A) cuando es m a  
yor. A su ver, cuwdo la tasa de descuento es igual d rendimiento del acho rA no existe 
@ill, V a  = A 

Es bastante daro que la empresa Sene un valor mayor que el m t o  de adquisicih 
de 10s rearrsos ateclados (o d o )  si el rendimiento pa el uso de estm recursos es mayor 
que la tasa de rmdimiento requerido, ks, . La ecudon 5 introduce el rendimienb r como un 
medio de wnsiderar el rendimienb del aclivo, m . No es, p r  ello, un r e n d i w b  alternablo 
de la inversih, cclm plantean los proponentes de la earadon 5, sino un redo para &mar 
la r e l d h  Vabrde la empresaVabr confable. Esta reladon, mnodda corn WB,sueel apli- 
carse para wmparar el prsdo de las acdones con su valor mtable, reflejando el valor que 
el mercado abibliye a la d i e n a a  de rendiienb. Y l m & n  se uiiliza para vduz una 
empresa, &mando el mulSplo del vdor mtable del acko que se considera representablo. 

Pw esto, no existen d m  lasas 'aiiemativas' a edrnar, sino la tasa de descuento y 
la tasa de rendimiento esperado del acbo mtable. La tasa r es una fun& explicitable de 



ambas, y varia seg~in lo haga cada una. Para a p l i  la ecuion 5, a dierenaa de lo que in- 
d m  los proponenles del  tod do de  ill, no pareca axrecto, entonces, buscar una tasa 
'de mercado' (con o sin r i qo ) ,  adem& & la tasa de desxrt?nto ~ C P  . 

En la exadin 8 v i m  la expresion del r n u l E p l i i  a de la gananda mtable es- 
perada. Este rnultiplicador no es oba cosa que un PER @rice earnings m b ,  o mfidente 
preadgananaa por a&) n x d i o  para refiejar el vdor 'adidonai' corn nnillipb de la 
ganandaesperada. Las proponentesde lavaluxbn rnediank el PER realizan eslimadonss 
del m u l t i p l ' i  de la ganmia, y m em detemdnar~ el valor de la ernpresa. Se a d v i i  
con fadlidad (ver Fwnero, 1993, p.62) que los multiplicadores h4B y PER mn una e x p d n  
del rendimbnto mtable r~ : 

Ec ( 1  0) 
M B  Gap 

r4 =~ - 
A PER 

El mulbplicadw a de la ganancia es una forma de expresar el PER. Ede 
m u l l i p l ' l r  puede obtenerse a n a l i h n t e  en fundon de la tasa de rendirniento del a3ko 
y de la tasa de descuento: 

r ko, I  - - -  I  - 
Ec ( I  I )  kop ~- r~ a = - -- 

k 0P ko, 

Ei PER es la rei& VCPI GCP , considerado que VCP es el "prsdo' que se b u m  
deterrniriar con la valua%n. Es fBcil obtener, con las exxiones 5 y 8, el PER en f u n M  de 
a: PER = a + Ilrn . Este es el PER, si se quiere, 'mmpleto', el rnulbplicador de la gananda 
para obtenet el valw del a%o opwalivo neto, y no s5lo el valor adidonal al valor conW dei 
m i m .  

El misra razonmiento es aplicable si se espera un c&ienb &I flujo de fondos. 
Corm v i m  en el punto anterior, el flujo de fondos disponible d i r e  de la gananaa opsahira 
en la magnlbd de inversion rsquelida para apoyar ese credniento. PIX tanto, puede con- 
sider- que s5lo & disponiMe la proporaon d & la gananda neta iniaal: 

El coekiente d expresa la prop& de la ganmcia que es flujo de fondas 
disponib ( f ree  cash b v j ,  o dividend0 potendal en ias condiciones esperadas de 
funcionmhto de la empresa. 

P c d e m  expresar la w & n  7 induyendo esta mdiuon: 



El flujo de fondos asodajo al rwdimiento n m a l  es FFfS = A (hop - g). Si 
expresamos la gananaa GCFI corn G w  ( 1  + g) , el flujo de fondos que genera d v&r 
ajiaon.3 es FFF = G w  (1 + g) d - A (kop - g) , y el pxhiII en una empresa con 
uecirniento esperado dd flujo de fondos a una tasa g constante es. 

Con la m a d o n  13 se detenina el rendimtento r en funaon de las tasas de 
dewento y de a.edmiento del Aujo de foridos, y del rendimiento del actkro contable, que es 
el andcgo dd obtenido en la w a d o n  9: 

El rnulti~~licador a de la ganancia, ya m n t a d o ,  se exptesa en funcion de la tasa 
de rendimiento: 

En la qiic&n del 1~4todo del gdwiII suele ublizarse una estirnacion directa de 
a a pafir de 'estiu~dares' seglin el sector y el b p  de empresa (esto es similar a la valu&n 
de &ones medimte un PER estirnajo del sector). Estos "esthndares' o 'rnulfipks 
aceptables' de la gananda son ubles para valuar si reflaan las reladones de las tasas 
esperajas de credrniento y rendimiento para la empresa que se espedficaron de d o  
analitico en 1% wadones 11 o 15. 

m b .  CM7 la situad151 planteaja en el punto 2.2 p o d e m  ver que se llega a un vdw si- 
milar cdculando e4 gdwil l .  En el caso sin uecimiento la gananaa operdjva esperaja es $ 
168. El rendirknto del &o es 19,8% y la tasa de descuento es 16%; con esto 
deterrinamel mulCplicador a (wadon 11): 1,1905. El gdwi l les 168x 1,1905=$200, 
y el valor de la emprasa (&o net0 contable m& gdwi,I) es $1.050. Con este valor, el 
PERccrrespmAuntees 1,1905+1 10,198=1.0501168=6,25. 

Util'izando la w a d o n  9 se 0bSS~a que la tasa r a aplicar sobre el vabr VCF es 
13% (menor que k4o puesto que el rendimiento esperajo del activo es mayor que ssla tasa). 



El flujo de fondos que genera d valor 'sustandd' es $ 136, y el redo, $ 32, genera d 
'sobrevidor'. 

V e m  el cam con aecinienb de 5% dc la gananda. Chi las premisas 
estabMas (rw cambia el ma-gen sabre ventas ni la r o t x i h  del actko) el mfidente d es 
0,8526 = (173 - 25,5) 1 173. Con esto, d flujo de fondos d i i i b l e  en el aio 1 es $ 147,5. 
Con la ecuadi#l 15 d e t e n r i n m  el multiplicador a , 1,633, de la gananda actual. El 
gDodwrlles 169 x 1,633 = $284,9, y el v& de la empresa es el m i m  que detemdnamos 
con el m6tDdo de flujo de bndos desmntado, $ 1.134,9. Si se utilizara el PER para la 
valuadim, el coefiente equivhle es 1,696 + 1 10,198 = 1.134.9 1 169 = 6,75. 

La tasa r en este caw es 11,656 (ecuxick 14). Se observa que, al mnderar 
aedrnienlo, para 1% ndsmas tasas & descuento y de rendimiento del actko se reduce la 
lasa r a a p l i i  sobre V@ para dekminar el -11 q u n  la ecu&n 5 (aumenta el 
rnu l l ip l i i r  a). Con esto ss r e m m  d efecto v& del aedmienlo. 

Con frecuenda se considera corno un &todo alternative la ut i l izan de un 
mu@- de la cifra de uenfas. En algunos cam se indica que el g a M X  puede 
calcularse con d rnultipliior a en las empresas induslrides y con un multiplicador de 1% 
ventas en las empresas mmerd*. Esto ultimo supone que el mltiplicador de 1% ventas 
d e j a  un rendimienlo 'conoddo' (Brilrnan y Maire, 1990. p.lW). 

Con esto la valu&n con el rnulCplicador de las ventas M e  dos exprssiones 
posibles. En un cas, es un edMrdor dei valor total de la empress a @r de la &a 
esperada de ventas. En el oko cxa es un &major dd vdm doradidonal, d g m h I .  Tal como 
virnos, el mlliplicador a de la gananaa surge de una mmbinacion de !as parimakos de 
valuadixl. Lo r n i m  ocurre con estos multiplicadotes de las ventas. V e m  q& 
combnaion debe cumplirse para obtener una valuation representatva con esk mitDdo. 

Vabrtotal calculado a paN'rde /as vcnlas. En una mpesa sin aedmiento esperado el 
rnultiplicador b de 1% ventas es sdo la relacion que exisle enke el rnargen operatko sobre 
ventas (mo) y la lasa de descuento a p l i  al flujo de fondos d l i M e .  El margen 
operatvo sobre 1% ventas VT es el wefidente mo = GQ I Vr ya visto. Si definim la 
rotaciiKl del &o m rot = VTI A , podems expresar d margen ~peratko sobre ventas 
en fundon del rendimienlo del h o :  mo = ra 1 rd 

El valor de la ernpresa se delermina VOP = GOP I k@ . Con 10s elementos anteriores 
podemt~ expresar este valor en fun& de las ventas: V@ = b VT . Enlcnces, el 
rnulliplioador b sera: 



Cuando exisle credrnienb el rnultiphcador & inRuido pw el coefidente de 
disponibilidad de las ganancias, d y pw la tasa de uedmiento esperado. En furidon del 
margeri esperado para 4 p r i m  per id ,  rnol , el multipl'icadoc b se delermina: 

G: (1 7) b - d r~ d 
m o ~  -- ' - -  

ko, - g ( k o p -  R)rot 

Godtill cdarlado a partir de hs vmtas. En este caw se mnsidera que Vw = A + GW. 
Se eqedm que el pxMH se calcula m un mullplicadoc v de la d a  de ventas esperada: 
GW= v VT. 

El gxdviil puede expresarse c o m  ya v i m  en la ecu&n 8 para una ernpresa 
sin crkmknb; ufilizando las equivalendas de ganandas y rnargen se detenina: 

Yr' 
rno P'T - - -  kop k0P mo- 

Ec: 118) CiW tic* - A kor rot . V ~  rot 
- ~- - 

k0P k ,  k dP 

El mvltipl'icador v de las ventas se expresa corn combinadon de 10s parhebos 
de valuation ya vistos en la ecuadon 16: 

kop mo- -- 

fi. (19) V . --- rot - + 
kr,  kor rot 

Cuando existe aedrruenlo esperado del Rujo de fondos a la tasa g se utiliza el 
margeri sobre ventas eqerado para el primer pericdo, mor , y se obtiene el quhalente de la 
ecud in  17 para este caw: 

Vems que el rnulbplicador de las ventas, tanto para detendnw el valor total corro 



el pxhwll, es una W n  de los p a r h b o s  de valu&m cornentados extemamnle. Se 
puede utiliiar un m u l t i p l i r  esthdar para un sector: pa ejmplo, las empress del &or 
q u i h  Cenen un valor igual a 1,2 veces un aiio de ventas. En &a situa;i~ se 
intodudendo penisas acereadel rendlmiento &I acko, la tasa de descuento apl~cable y el 
uednienb del flub de fondos. 

Muchas combinadones de estos p a r h t o s  proprcionan el multiplicadw b = 1,2. 
Sin ernbargo, &e multipl'icador quiza no sea aplidable a aralquier empresa del &or. 
Cwm w r r e  mn el multiplicadw de la ganancia, un v a b  'aoqW dd multip'cador, en 
definiliva, es aquel que permite avanzar en el proceso de negod&n, es dedr, qus 
propwciona un plnto de p d a  aoqtado pa las partes que in terv i in  en la bansacdin. 

El vdar que en definika se establezca para la empresa slrgira de las tasas de 
rendimiento y aeumiento que, implicita o expliatamente, se mn&ran en la operadiul. 
Conduida *a, tales lasas propordonan el 'verdadero' rndliplicador (de ganandas o de 
ventas) para esa ernpresa en ese momento. Este multiplicador puede actualizar la base de 
infwndon de la cual surgirin multiplicadores "xep!ableS para iniaar la negodadin en el 
caso de traderencia & otras empresas. Y asi sla%ivamente, 

2.4 EL ESQUEMA DEL "TRJANGULO DE VALUACIOH' 

Cuando dos o m k  permas realizan la valu&de una empresa, los resuliados 
de sus c2hlos pueden diferir pwque tienen distintas expect&% acerca d d  flub de fondos 
disponitde, o pwque consideran distintas lass de descuento. La existencia & diverS0S 

m5,tDdos de vduadiKl p a r a  inboduar un factor adiaonal de discrepanaa enbe 10s 
"valuadores": el m6todo que uSlizan. 

1) Valuadon mn el &p de fondas descantado 
2) V a l u m  mn el valor sustancial, :econodendo un goodwill 
3) Valuaddn b&a en la ciha de ventas 

Eslos rklodos, en ulCma instanda, es lh  basacios en los r i m s  p a r h t o s  de 
valor: t?sas de descuento, y de rendimiento y a64rniento esperados del flujo & fondos. Pero 
en Gada rm3lodo /as eptaCas a m  de e.~b p a & n h -  se expwan m&nk 
coekkntes dhhntes. En b s  apartados anteriores se plantearon las equivalendas analilks 
enbe e!das expresicnes. 

Se puede decir, e n l m ,  que la direnfla entre el vdor que se deternina mn un 
Mode v el aue se detemdna con obo es &lo d resultado de considefar didntos 
parhebos ( t a k  de descuento, rendimiento y creamiento esperados), que e s h  "mKos' 
en, por ejempb, el rnultiplicalor de la gananaa que se ualiza paracdcular d mil 



Es impcrtante reitera que la valuadbn propordona un punto de p d d a  en un 
proceso en el cud se negoda la cwnpraventa de una ernpresa o una parte de ella. No 
par- prudente tledr que un ~ t c d o  es m p r  que oto: son esencidmte equivalentes. En 
realdad, la cdicncih de un mitodo corn meior proviene de su eiectivdad: el hecho de que 
propordona elementas mmprensibk para amb& park ,  y am ello permite avanzar en la 
r!epod&. N o  de esa newdadon suraira el vdor 'wrrecto', aquel al que se realiza la 
b-akaib. No existe el 'm5t;do univer~d'~ara llegar a ese precio. 

&ilman y Maire (1990, p.171/172) plantean que los tes rrktodos bUcos 
propordona valotes diantos porque se centan en cada uno de tos tes @ &I valw: 

el eje pahimonid (vdor sustandal exdusivmle,  lo que se Cene 
'squro") 

* el eje de la gananaa futura (flujo de fondos desxmtado, o valor sustmaal 
& m10 

* el eje de a cifra de ventas (corn indiae de la posibilidad de aedrriento 
en la pxk ipadh  de mrcado). 

Estos ejes fonan un 'bi8ngub de valuation'. Hay rnuchas otas f h l a s  de 
valuadon aderrds de las indicadas en 10s puntos anleriores ellasson canbinadones en 
propordonas vai& de los "tes valotes". 

Esta i n t w p r e w  se sustenta en elemtos pragrnhs:  cada uno de los b-es 
rrktodos b & a s  pravra determinw un valor 'dialogable", que pueda uSlizarse en el p r o m  
de negodadh. Tal valor tendra esh caracteristica cuando se b a s  en aertos elementos 
'objekos' que sr? oblenen a p d r  de los sjsternas de informaion de la empresa o de las 
p r m a s  'dmiljdas' ( p r  ejemplo, los mubplicadores aplicables a cada sector). 

Por esto, pude tambien argumnlarse, d igam,  a p d r  de un eje de b recu~scn 
humam, en especid en las ernpresas basadas fuertemente en la evoluabi de la tecnobgia 
de p r o m  o prcductos (nComprar una empresa de "rnateria gris" en la que todos los 
hombres la abandonasen al dia siguiente de la operaion equ~aldria a m p r a r  el v x i o ~ ,  
Brilrnar; y Maire, 0.173) Tal argument& estara fundada, en su caso: en eiemntos 
'aceptados' que reladonan esos recursos w n  el v&r: al mnos: tan aceplados corn el 
rnulEplicadw de la cifra de ventas para un deterrninado sectw. 

Del rnisno mdo, algum de 10s Ires ejes quiza no sea apiicaMe en el caw 
espccifico: aLa imposibildad de realizar la valuaion sobre bases sutidentemnte objebas 
wnduce a vecas a a b m h a r  una dimnsibn, por ejemplo, lade la &a de negocios, si no 
eisten normas p;ofesiondes o de u m n .  

Esto noes incornpalMe om la equ ivhaa  anai~bca de los ~&todos, Ya se seiido 
que, si se llega a disCntos vdores aplicando, por elernplo, el m+lodo de flujo de fondos des- 
wntado y el rnulljplicador v de ventas, esto se origina en que el mullplicador uslizado (por 



ejemplo, un &dar acepiado para el sector) tiene en cuenta tasas ds descuento, de 
rendimiento y de crejmiento dintas a las uWudas para calcular y b n t a r  el flup de 
fmdos esperado. 

Pero el &lo no b u m  determinar 'el v&; sino una cifra argumentable. El 
resultado de la negod&, el precio, m a  una a m b i n d m  de las dislintas expxbtivas 
reRejdas en los valores inkides del prooeso. Este precio podra expresarse m un 
mul t ipkh amdado (de I s  ventas o de las ganancias), o m tasas de descuento. 
rendirriento o aednimto en que han winddiio ambas parts. Porque sabernos que, una 
vez que ooincidan las expedativas, minddirh los vrdocw, tal windde!xia se express 
mediante uno u oko lip de par8metm indisbntamente. 

C u h  rn las ponderacimes Srdidas' de 10s t e s  valor%" (es dedr, de 10s 
oonjuntosde expectaWassubyacentes) es algo que se resuebe ex post, en IadintrMade la 
negociidon, y es fun&% de las habilidades y las capaddades de cada parte de la 
tmsaozibn. aEs ind,  y s eng&ar al lectoc de un informe p robna l ,  hacer!e aeer que se 
obhne una mayor seguridad [seguridad de que el valor informado sera el que findmente 
pAra obtenersa en la negaiadon] ponderando [a priori] varias fomlas de v d u d o n ~  
(Mlman y Maire, p.175). 

En fin, la diverdad de %rmulas de vdu& no debe mltar  el hecho de su 
equivdenda b&, VAS alla de sus aparentes diierendas. Ellas han d u  planteteadas en 
terminos pragmatims: c u l  es el modo en que se sustenta @or la @on de v a h  a 
adoptar en la negodadon. 

En los apartados anthres se ha intentak seiialar esa &chrra wmun, ad 
m &unas interpretadones t&nicamente no sosteniMes de las formulas, dento de a 
m i m  l@ica, 

Vim que una tarea muy distinta a la valuadin es dilucidar el mecanism de 
M ~ x & .  La economia finmiera ha ido msol'dando un esquema amptable para explmar 
la determin&n de los precics (la valotidh) de los tihlos en los mercados finmkuos. La 
v a l u d n  de ems titubs que real~za cada inversor lo lleva a oomprar o vender a a piedo 
(ovaloradon de mcado). 

Esto es vlido para kanansacciones relatiramente 'pequmas' denb del mercado, 
que son las mis en numerc. Para las tranansacdones 'de mnbol' (relaUvamente menos 
frewentas) no sa ha idenbkxb un m im de valora3on que pueda probase wm 
v g i ,  r n k  alla del m e n t o  de los factores (de mercado y especificos) que i n t e r v m  en el 
prccew de negoddon de esas bansacdones Por eso no e x i h  la T&mula universal' que 
propordone una vdoracion, sm met& de valuxibn. 
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MODELOS CONTABLES ALTERNATIVOS 
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Facultad & C~en~las E c o m m  - Delegac16n San Rafael 
Un~vers~dad Nac~onal & Cuyo 

I - INTRODUCCION 

A. LA CONTABILIDAD: CONCEPT0 Y OBJETIVOS 

Es la disciplina tknica que, basada en un conjunto de ptvcedimientos, 
permite ptvporcionar informacion relativa a1 patrimonio de 10s entes y su 
evolucion a trav6.s de la vida de 10s mismos. 

Esta informacion, llamada 'info~macion mntable' debe ser medible 
economicarnente y cornunicada a ios distintos usuarios que de ella se walen, por lo 
tanto la contabilidad permite conocer de todo patrimonio: 

aj La valuacion ai mornento que se refiere !a rnedicibn; 
b) Las pautas para el reconocimiento de variaciones patrimoniaies 
c) La exposicion de la inforrnacion contable. 

El objetiw de la contabilidad es pmporcionar informacion cuantitativa o 
cualitativa de 10s elementos patrimoniales de todo ente y la evolucion operada en 
10s mismos a lo largo de su vida, a 10s fines de posibilitar la toma de declsiones. 

La contabilldad como sisterna de inforrnacion, produce datos que tienen una 
forma y un contenido segun ias norrnas que se utilizan en ei sisterna mencionado. 
Como parte integrante del sisterna de inforrnacion de un ente debe suminislrar 
inforrnacion sobre la cornposicion y evolucion de su patrirnonio, de acuerdo con las 
pautas estabiecidas por las NORMAS CONTABLES. 



Las mianas constituyen la estructura conceptual que define la manera en que 
la contabilidad mide 10s hechos economicos a efectos de registrarlos, resumirlos e 
informarlos. El conjunto estructural esta dado por las resoluciones de 10s Consejos 
Profesionales de Ciencias Economicas (C.P.C.E.) que ponen en vigencia las 
Resoludones Tecnicas de la F.A.C.P.C.E. El conjunto de normas de que se vale la 
Contabilidad para cumplir su objetivo son denominadas NORMAS CONTABLES 
PROFESIONALES. 

Ademas el profesional en Ciencias Economicas debe aplicar las normas 
contables ponderadas por su juicio o criteria, lo que implica aplicar la alternativa valida 
Dara cada eleccion. 

B LOS ESTADOS CONTABLES: CONCEPT0 Y OBJETIVOS 

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

Parlicipan tambien de esta definition el resto de 10s informes contables 
emitidos por la cxntabilidad a 10s distintos usuarios de la informacion contable. Los 
estados e informes contables son el medio por el cual la contabilidad cumple su funcion. 

El bbjMivo de 10s estados contables es la comunicacion de la 
informacion contable procesada por el sistema a 10s distintos usuarios y referida 
alpatmonio do1 ente emisor y su evolution en el tiempo. 

11.- LOS MODELOS CONTABLES 

A. PROBLEMAS CONTABLES FUNDAMENTALES 

Los estados contables presentan un reflejo de la realidad de un ente, actuando 
mmo eqejo de la rnisma. Surge entonms la realidad mostrada por 10s estados 
contables, que denominamos "Realidad Economicas, y que para que sus usuarios 
puedan interpretarla, se nemsita que la informacion contable posea unidad de d i g o ,  

1. La realidad econornica 

Es el conjunto de factores que determinan, en 10s distintos momentos de 
la vida de un ente, 10s criterios en base a 10s cuales se aplicakn las tknicas 



contables, mtJejando /as caractetisticas de la economia en general y del mercado 
especifico en particular, teniendo la suficiente estabilidad para no ser 
considerados transltotfos.(l) 

Este principio es considerado rector, y obliga a dar preeminencia, en 
contabilidad, a la verdadera naturaleza de 10s actos economiws independientemenle 
de la forma juridica que ellos revislan. 

2. Concepto de unidad de codigo 

Cuando decimos que losestados contables deben preser~lar unidad de d i g o ,  
hacemos referencia a: 

' definir que elernenlos patrimoniales seran reconocidos; 
a que valores se rh  expuestos y 
' que tecnicas de medicion se ueliza para expresar 10s valores 

Eslos tres problemas son definidos por las normas contables con 10s 
siguientes nombres: 

' Exposicion de la informacion contable 
' Unidad de medida a ulilizar (Mediaon) 
' Valuation de activos y pasivos. 

Los estados contables presentarin unidad de ddigo, mmo lo establece 
S-io Garcia (2), en la medida que poswn c0hemm.a interna en k s  bases de 
medicsn, exposkion y valuaci6n de la infonnacion proporcionada. h esta 
manera, pod15 ser interpretable por 10s usuarios de la misma. 

Cada wmbinacion de allernativas en materia de valuation y medicion (unidad 
de medida), proporciona distinlos niveles de calidad, en cuanto a su acercamiento a la 
realidad economica. Los aspeclos de exposicion exceden el objelivo del presente 
trabajo, por lo que no seran analizados en profundidad. 

El &lodo que nos asegura la existencia de coherencia interna en la 
informadon expuesta, es la utilizxion del concept0 de MODELOS en conlabilidad. 

Asi nace la necesidad de la utilization de modelos que representen una 
aproximacion a la realidad con un alto grado de razonabilidad. Aunque no se 
manifeslara explicilamente, 10s modelos conlables no han surgido de una norma 
lecnica que 10s definiera y los pusiera en viger~cia; sin0 que vienen acompafiando a la 
empresa desde que se reflejara su siluacion patrimonial como lo es e! balanco general. 



Tcdo modelo es una representacion de la realidad que intenta describir 
explicar cbmo se comporta algun aspecto de ella, como lo establecen Miller y Starr (3). 

En efeclo, el balance es un modelo del estado de situacion patrimonial de un 
ente a un rnomento determinado, que ufiliza una unidad monetaria como comun 
denominador. Con esto queremos decir que 10s estados contables, son de hecho un 
rnodelo contable que representa la realidad econornica de un en!e deterrninado a una 
fecha dada. 

Los informes contables, en general, son rnodelos cuantitativos y cualitativos 
que proporcionan informacion. 

B. COPICEPTO DE MODEL0 CONTABLE 

Se expondran algunas definiciones de diversos autores, que ayudaran a 
formar iin concept0 de io que significa un rnodelo contable. 

Para Garcia (4), 'se entiende por rnodelo contable al conjunto de tecnicas 
entables coordinadas, a partir del rnarco conceptual de la tecnica contable que tiene 
como objetivo brindar inforrnacion util con el mayor acercamiento posible a la realidad 
econornica, respetando el principio de unidad de cdigo." 

Fowler Newton (5) determina que un rnodelo es un esquerna teorico, 
generalmente en forrna rnaternatica, de un sisterna o de una realidad compleja que se 
elabora para fac~litar su comprension y el estudio de su comportarniento. La definicion 
podria ser aplicable a la evolucion patrimonial de un ente, para cornprender la situacion 
y evolucion patrirnonial de 10s entes, en cuyo caw estariarnos ante un modelo contable. 

Garcia y Mattera (6) entienden por modelo contable a una cornbinacion 
deterrn~nada de tecnicas de medicion y exposicion cuya apiicacion perrnite obtener 
inforrnacion econornica respecto de un ente. 

Un rnodelo es entonces una represenlacion de una realidad cornpleja y un 
modelo contable pretende representar el comportamiento de ciertas variables de la 
realidad ewnornica de un ente. 

En defirritiva la ecuacion contable: 

ACTIVO = PASIVO + PATRlMONlO NET0 es un modelo contable. 

La R.T.6 (7) decia lo siguiente: 'Un modelo es una representacion de la 
realidad. En contabilidad, un rnodelo se distingue de otro principalmente por la 



definicion que reallza del capital a rnanlener, de la unidad de medlds y de ios criler~os 
de valuacion del oatrimonio.' 

Mas tarde, la R 1.10 incluye en sus normas dos partes: 

a) Primeramente define lo que es un MODEL0 CONTABLE EN GENERAL, y 
las variables que intervienen en su diserio, estableciendo que: 

"El modelo contable es la estructura basica que concentra, mnccptualmente, 
10s alcances generales de 10s critwios y normas de vaJuacion y rnedic~on del patrirnonio 
y resultados. Un rnodelo contable, consta de tres definiciones basicas'(8): el concepto 
de capital a mantener, la unidad de medida a emplear y 10s criterios de valuacion a 
aplicar. 

b) Otra parte donde adopta una alternaliva de las variables a utilizar por el 
MODEL0 CONTABLE ELEGIDO, que sirve de base para la formulacion del cuerpo de 
noirnas contenidas en dicha Resolution. 

Antes de analizar cada una de las variables que caractenzan a 10s modeios 
contables, es necesario definir un concepto de lo que denominamos CANANCIA, o en 
forma mas generica BENEFICIO, ya que como verernos, 10s modeios conlables se 
estructuran para que en ellos quede reflejado un monto de ganancia, haciendolo 
diferente uno de otro. 

Santiago Lazzatti, considera Ganancia lodo excedente de la iiqueza actual 
sobre el capital rnedido en terminos del dinero originalmer~te invertido, con 
independencia de 10s bienes especificos que han compuesto la inversion. 

Otros aulores como Bocardi, Chapman y Chyrykins (9) exponen el concepto 
de ganancia desde dos enfoques: uno estatico y otro d inh im.  

Segun el enfoque eskAt~co, dicen que el resultado se obCene a traves de dos 
magnitudes en dos mmentos deterrninados de Liernpo, es decir: 

Patrimonio Neto Fir~al - Patrimonio Neto lniciai = Ganancia 

donde la rnodificacion que experirnenta el patrirnonio neto entre el inicio y el 
cierre del ejercicio, es la ganancia del mismo, excluyendo las variaciones de capital, 
nuevas suscripciones y aiectaciones a las cusntas de ganancias no distribuidas. 



A traves del dinamico, el resultado se obtiene por la diferencia entre 
INGRESOS y COSTOS. 

En defiriitiva, podemos concluir que se genera una GANANCIA, cuando 
existe un incrwnenfo de riqueza en un period0 de tiempo, por motivos no 
imputables a operaciones con 10s propietarios del ente. 

'Todos 10s conceptos de Ganancia expuestos incluyen, en alguna medida, la 
expresion de incremento de riqueza que se opera en un ente y se refleja como aurnento 
de su patrimonio neto. Esta riqueza se genera en las transadones a pwtir de las 
cuales es mensurable (enfoque dinamico), o bien (enfoque estitico) surge de la 
comparacion de 10s patrimonios en distintos momenlos de tiempo. Este ~jltimo aspeclo 
nos conduce a la definicion de capital, puesto que de la cornparacion del mismo en el 
tiempo se mnfirma la existencia de ganancia y el monto al que asciende." (10) 

Esta vinculacion entre la ganancia y el capital es un mncepto que 
abordaremos mas adelante. Por lo pronto dejaremos en claro que existe una relacion 
rnuy inlima entre el concept0 de ganancia y el de capita! a rnantener; o dicho en otros 
terminos, el mncepto de ganancia da motivo de existencia a la variable capital a 
manbner definida por 10s rnodelos contables. 

1.  El proceso ganancial 

Se conoce como proceso ganancial, a aquelperiodo de tiempo en que se 
genera la rique~!a de un ente determinado. 

La R.T.lO, hace referencia a este conceplo cuando en su norrna 8.2.3 
establece que la selection del valor corriente a utilizar se ham en funcion al grado de 
avance del proceso de generacion de resultados en cada caso, procurando que el 
valor corriente aplicado sea verdaderamente representative de la riqueza poseida. 

Cabe preguntarse que se considera periodo de generacion de resultados 
(originario de la variacion patrimonial), para luego asignar dicho incremento de riqueza 
a un ejercicio correspondiente. Para ia identificacion de dicho periodo, se ham 
necesario identificar el hecho generador o hecho sustancial que rnotivo la variacion 
patrimonial. 

Para ello, y en funcion al de empresa: 

a) En la actividad wmercial: se considera que la parte sustancial del proceso 
de generacion cle ganancias es la venta de las mercaderias adquiridas; asi es que 



mienkas las mismas se encuentren en exislencia, se debe ub'lizar para su valuation 
valores de costo (hisloricos o de reposition, segljn el rnodeio uulizado). 

b) En la actividad industrial: se presentan dos posibles bienes a saber: 
que se prcduzcan bienes de carnbio en general (como lo establece la 
R.T.10), en cuyo caso se utilizara lo determinado en el punto a) utilizando 
costos de produccibn o valores de reproduction; 

* que se produzcan bienes de facil cornercializacion, en donde el hecho 
generador no es su venta sin0 su produccion, dado que la 
comercializacion no demanda esfuerzos signilicativos. En este caso su 
mejor valor corriente es su valor net0 de realizacion proporcionado al 
grado de avarice de su produccion. 

Si la venla es anterior a la produccion, la ganancia se va generando a rnedida 
que avanza la misma, por lo que debera reconocerse la proportion &I a v a m  en la 
obra para que sea reconocido en su vaiuacion y cumpiir w n  el reconocimiento de ese 
proceso ganancial al que se hace referencia. 

Para lograr d~cha determinacion se ulliza lo que se denomina 'dtodo del 
avance de obra', segun el cual se va reconociendo en cada periodo la parte estimada 
de la ganancia que se espera obtener finalmenle, que le puede ser atribuida en funcion 
del adelanto del trabajo operado. 

c) en la actividad de venta de sewicios: el hecho generador del ingreso es 
su presta5on, y el mismo esta relacionado con un priodo de tiempo, por lo cual el 
proceso ganancial tendra relacion con el ejercicio en que se devenguen 10s servicios 
prestacos, es decir el transcurso del tiempo. 

Todo lo expuesto perrnite exponer el criterio que determina el proceso 
ganancial: 

CRlTERlO DE LO DEVENGADO 

Este criterio establece que las variaciones patrimoniales que deben 
considerarse para delerminar el resultado de un ejercicio, son las que wmpeten al 
mismo i n  entrar a considerar si se han cobrado o pagado. 

Se puede ampliar el criterio, estableciendo que toda variation patrimonial debe 
reconmrse contablemente en el periodo en que se hayan producido 10s hechos 
sustanciales que 10s generaron. 



Es decir, la idea de devengamiento permite reconocer e imputar un hecho al 
ejercicio de acuerdo al proceso ganancial que se expone, ya que en la medida que sea 
rewnocido ese proceso contablemente, se determina correctamente el resultado 
economico de un ente. 

2. El resultado y su magnitud 

La determinacion del resultado anual, es una pieza fundamental en 10s 
objetivos de 10s estados contables, por ello tiene mucha importancia la metodologia 
para su determinacion. 

No puede analizarse el resultado wmo la sumatoria de efectos aidados entre 
si, sino que existen diversos factores que actuando wnjuntamente logran obtener una 
determinada magnitud del patrimonio de un ente. Por ello, el resultado aparece gestado 
por la accion mancomunada de personas y medios hacia un En. 

Arreghini (11) sostiene que para obtener beneficios es necesario seguir un 
proceso que culmina w n  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 resultado 

La idea de que el resultado tiene corn  sustancial a la venta sigue 
predominando sobre cualquier otra. Ella es el ingreso destinado a cubrir 10s costos 
empleados para lograrla. En definitiva, el cierre de ejercicio no es nada masque un hito 
de ficciSn para buscar una definicion del resultado anual. 

Esto nos lleva a comprender que al tornar la vida de la empresa desde su 
inicio hasta su liquidation y disolucion final, 10s resultados coincidiran en 10s distintos 
modelos contables, porque el resultado es uno solo, pero a 10s Enes de informarlo, es 
parcializado anualmente. 

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

Se puette establecer en estos rnomentos la siguiente conclusion: 

EL CONCEPT0 (MAGNITUD) DEL RESULTADO est3 determinado por: 
'El capital a mantener 
' La unidad de medida empleada 





Determina que surgen por la diferencia entre la VENTA DE UN PRODUCT0 (bien 
o servicio) MENOS el COST0 CORRIENTE de 10s insumos empleados en su 
produccion o wmercializacion; ambos medidos en la misma unidad de medida. 

Como se ve, 10s mismos provienen de una transaction u operation del ente 
(wmprar, vender, elc.). 

b) RESULTADOS NO TRANSACCIONALES: son 10s resultados provenientes de 
acontecimienlos internos o externos a la empresa o circunstancias del mercado 
medidos en terminos reales, o sea netos del efecto inlacionario (Teoria del 
lncremento del Valor). 

Son 10s comlinmente denominados RESULTADOS POR TENENCIA, ya que 
provienen por el mantenimiento de bienes en el patrimonio, resultante de cambios 
en 10s precios relatives o especifiws, operados entre dos momentos distintos de 
valuacion (por lo general uno de ellos es el cierre de ejercicio). 

Segcin su atribucmn a1 ejercicio, se clasifican en: 

a) RESULTADO DEL EJERCICIO: es aquel que surge de la sumatoria de todos 10s 
ingresos y ganancias y todos 10s egresos y perdidas de un ejercicio (enfoque 
dinamico). 

Esla forma de determinarlo se denomina 'Metodo de las causas de la diferencia', 
y el estado cuntable que mejor lo refleja es el estado de resultados. 

Pero exlste ova forma de determinacion (enfoque estatico), en ei que el resultado 
del ejercicio surge por la diferencia enlre patrirnonios (inicial y final) de un priodo, 
excluyendo 10s aportes o retiros ae 10s propietarios Se wnoce tambien cum0 
'Metodo de la Diferencia Patrimonial". 

b) RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERClClOS ANTERIORES: son aquellos 
resultados que no han sido asignados especificamente a otras cuentas 
patrirnoniales (resewas, capitalizaciones, etc.) y tampow fueron distribuidos por la 
enipresa a sus propietarios. Se mantienen en el patrimonio ya sea para futuras 
asignaciones (cuando son positivos) o para cumpensaciones con nuevas 
ganancias futuras (en caso de ser negativos). 

Segcin su concretion, Fowler Newton clasifica a 10s resultados en: 

a) REALIZADOS: son aquellos que se generan a traves de transacciones con 
tel.ceros. Son 10s que hemos denominado RESULTADOS TRANSACCIONALES. 



b) NO REALIZADOS: serian aquellos que surgen por ia tenencia de bienes, 
der~ominados comunrnente RESULTADOS DE TENENClA DEVENGADOS. 

c) REALWBLES: aquellos resultados que surgen por la tenencia de bienes que 
puedan ser convertidos fkilmente en efectivo, corno 10s bienes de !acil 
comerciaiizacion. 

4. Las Ganancias Liquidas y Realizadas 

La ley de sociedades mmerciales 19.550 eslablece: 
'10s dividendos no podran ser aprobados ni dislribuidos a 10s socios, sino por ganancias 
realizadas y liquidas resultantes de un balance confeccionado de acuerdo con la ley y 
el estaluto ...'( 12) 

Lo que se persigue es mantener la inlegridad del capital. Ambas cualidades 
deben ser concurrentes. 

'El conceplo de liquida es con Becuencia considerado como sinonimo de 
'disponible'. En realidad el calificativo de uhlidad iiquida debe ser asirnilado al de 
'ulilidad nela', es decir cuando la utilidad ha sido convenienlemenle depurada de lodas 
aquellas cargas que la gravan.' 

En otras palabras, la utilidad es liquida cuando: 
se han deducido lodos los gastos en que hub0 que incurrir para oblenerla 
(costos en general); 
se han deducido 10s conceplos que permilen conservar la fuenle de la 
utilidad (depreciaciones y amortizaciones) y 
estimado 10s riesgos que pueden tener incidencia en la efectivizacion de la 
misma (previsiones). 

Ante Bsle enfoque economico, existe oko financiero, en donde se contrapone 
con el crilerio de lo devengado sustentado por el economim. 

El requisite de liquidez radica en el criterio legal de proleger la inlegridad del 
patrimonio social, evitando la distribution de una ganancia no liquida que genere 
quebranlos financieros al enle. Aunque el resullado del ejercicio dete delerminarse en 
forma independienle de 10s problemas que puedan acarrear su distibucion. 

El objetivo de 10s estados contables no debe ser el de lograr una ganancia 
d~stribuible, sino una base para la distibucion. Por lo lanlo, 10s problemas economim- 



financieros deben incidir en la decision de distribuir o no el resultado y no en la 
determinacion del monto en si. 

'Se dice que la utilidad es realizada buando se considera irrevocablemenle 
adquirida por la empresa'.(l3) 

El mderno concepto de realizacion, ha variado de su conception original, y su 
estudio pormenorizado sera efectuado mas adelante cuando se estudien 10s crilerios de 
valuacii'n. Por lo tanto alli se respondera cuando una ganancia se considera realizada 
o irrevocablemente adquirida. 

El resultado del ejercicio (que surge del estado correspondiente) es 
considerado, en caso de ser positive, como utilidad liquida y realizada.. 

D.  VARIABLES FUNDAMENTALES 

En el diseno de un modelo wntable, intervienen tres elementos aue deben 
tenerse en cuenta para que el mismo proporcibne informaci6n emnomica. Gbmo 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 10s modelos contables responden 
estrictamente a 10s problemas contables fundamentales: 

Quli se va a considerar como ganancia? 
Como se van a medir 10s wmponentes patrimoniales? 
CuAndo se va a rewnocer el resultado? 

Que se va a reconocer como ganancia es un probiema de determinacion del 
concepto de gar~a~icia o resultados, ya que en la medida que se utilice alguna de las 
variables alternativas, distinto sera el valor del resultado tanto en el corto como en el 
largo pazo. 

Surge entonces la necesidad de utilizar una variable que mida el concepto de 
beneficio y que se denomina criterio de manlenimiento de capital, para que el modelo 
respor~da a este interrogante, considerado co rn  un problema de determinacion del 
resultado. 



Como se van a medir 10s componentes patrimoniales es un probiema de 
medicion de 10s aclivos, pasivos y capital, que surge de la necesidad de correction de 
las dislorsiones en la informacion conlable, derivada del efeclo inflation o Wrdida de 
poder adquisitivo de la moneda. 

La cuantiticacion 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 resultado, es un problema de valuation de 
activos y pasivos, es decir a5mo se distribuira la ganancia en 10s dislintos periodos de 
tiempo en que divide la vida del ente. Por lo tanto, se uliliza la variable cnten'as de 
valuacian a efectos de medir 10s componentes patrimoniales alribuibles a cada ejercicio 
economico. 

A partir de aqui se estudia cada una de ias variables que definen la estructura 
de los modelos contables, a fin de tener elementos de juicio para el analisis en 
particular de 10s misrnos y la eleccion del modelo adecuado a utilizar. 

1. Capital a mantener 

Se define como CAPITAL, a "...una cifra ideal deslinada a reflejar el valor de 
10s bienes que 10s accionistas han aportado o se han comprometido a aportar al 
constituirse la sociedad o al aumentar el capital. Dicha cifra se mantiene inalterable, 
independientemente que esos bienes cambier1 de valor o ya no esten en poder de la 
sociedad'. (I 4) 

La R.T.6 establece que a 10s fines de la deterrninacion del resultado del 
ejercicio se adopta un criterio da mantenimienio de capital, tal como se expone en el 
presente lrabajo. 

La contabilidad debe medir el capital, es decir definir cual sera el valor del 
capital que mantendremos a traves del tiempo a 10s 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 
10s resultados Y, por lo tanto, determinando el valor del capital a mantener, se 
determrna tambien el valor de 10s resultados.. 



Mantener el capital equivale a suponw un resultado cero. 

El capital de 10s propietarios es la diferencia entre el actjvo y pasivo. Como lo 
establece Arreghini (15), para cornprender sus caracteristicas deben necesariamente 
estudiarse las del actjvo y las del pasivo. 

Visto desde este punto de vista, el resultado puede interpretarse corno la 
variacion producida en el capital por sobre o bajo el mnto  necesario para mantenerlo a 
traves del tiempo. 

CAPITAL A MANTENER "es la magnitud de una riqueza al cierre de un 
periodc, basada en pararnetros cualitativos previamente definidos, cuantificados en 
base a la magnitud de la riqueza al inicio del periodo, y que s i ~ e  de referencia para 
determinar el resultado de dicho periodo por cornparacion con el patrirnonio neto 
deterrninado al cierre'.(l6) 

Se debe contar entonces, con un adecuado proceso de medicion tendiente a 
mantener la inversion inicial o newsaria, a 10s fines de cumplir con 10s requisites de 
rnantenimiento de la intangibilidad, invariabilidad y universalidad del capital. 

Para ello, existen dos conceptos basicos como definitorim de capital a 
mantener: 

a) capital economico 
b) capital financier0 

a. Enfoque economico 

Segun este enfoque, el capital se rnide en terminos de capacidad ewnornica. 
Se refiere al capital necesario para rnantener cierta capacidad del ente y su operatoria 
econornica, medido en unidades ftsicas. En la practica, este enfoque incluye diversas 
acepciones en cuanto a lo que se denomina 'capacidad ewnornica'. 

Este wncepto da preeminencia a 10s bienes que componen el capital invertido, 
prestando atencion ai papel que desempefian dentro de la empresa y no tanto por el 
dinero con que fueron adquiridos sino por su reposition especifica. Por lo tanto, 10s 
actjvos deben ser valudos por sus valores corrientes. 

Algunos autores sostienen que se puede definir la capacidad economica 
como capacidad de produccion o productiva, estableciendo que el capital a 
mantener seri aquel valor del mismo que permita a1 ente mantener 10s mismos 
niveles de produccMn inicial o buscado. En otras palabras, seria el capital fisico 
que define una deteminada capacidad productiva. 



La capacidad productiva ha sido definida como la habilidad de una empresa 
para producir y distribuir. 

Si en carnbio definirnos a la capacidad econdrnica como capacidad 
owrativa, el capital a rnantener seri el valor necesario para rnantem un 
deteminado nivel de ventas o de prestacidn de servicios. En sintesis, d capital 
fisico necesario para mantener un nivel de capacidad que satisfaga la dernanda 
del ente. 

Todo el crecirniento del patrimonio por sobre el mnjunto de bienes necesarios 
para asegurar un mismo nivel de capacidad economica, sera considerado ganancia. 

Esta corriente sostiene que asegurar un mismo nivel de actividad no quiere 
decir producir igual volurnen o valor de bienes ylo servicios, sino rnantener un nivel 
operati\ro en terminos de razonabilidad y awrde al desarrollo ewnomico del ente. 

Otros autores sostienen que la capacidad ewnomica se define con un capilal 
fisiw, es decir mantener una capacidad operativa dada, que generalmente se mide en 
l6rrninos de unidades a producir y distribuir por cada period0 de tiempo. 

Esta wncepcion se sustenta en que hay piezas dc un conjunto que sa supone 
mas o menos estatiw, las que harian ia representation de un potencial ewnornico, a 
partir del cual puede cornputarse una evolution qu8 se traduciria corno resultado. 

Corno alternativa para medir el capital fisico, existen tres forrnas que podrian 
utiiizarse en su aplicacion: 

a) Mantener un capital dado por 10s mismos activos aportados originalmente; 
b) Los activos que, respondiendo a la tecnologia mas avanzada, permitan 

producir el mismo volumen de bienes y servicios que el capital aportado 
originalrnente; o 

c) Los activos que, respondiendo a la tecnologia mas avanzada, permitan 
producir el mismo valor de identiws bienes y selvicios. 

Quienes sustentan el concept0 del rnantenirniento del capital 8wnomico 
consideran que todo el revalljo de 10s activos a su wsto corriente debe acreditarse a 
una reserva o a!uste del capital y se interpreta que tal revallio? no represenla ganancia 
alguna, dado que la totalidad del increment0 nominal en el valor del aclivo es necesario 
para mantener la misma capacidad economica. 



Por lo tanto, existira como contrapartida del ajuste del capital una cuenta de 
resultados denominada 'Resultado por mantenimiento de la capacidad operativa del 
capital" que se incluira en el estado de resultados. 

El capital fisico tiene en cuenta la reposicion futura de la capacidad economica 
en el mornento del calculo de la ganancia, incluyendo en la determination del resultado 
una decision que sera posterior. 

A las variadas criticas a las que esta expuesto este enfoque, y a la cual se 
debe remitir a fin de ampliar el concept0 que aqui se expone (17), se agregan, como las 
presenla Arreghini, las siguientes: 

a) la forrna de rnedir el capital econornico es una abstraccion porque se 
apoya en el producto de hechos futuros cuya anticipation es de cualquier 
rnariera riesgosa y sobre todo vulnerable por ser de alguna forrna 
arbitraria; 

b) no se puede adrnitir que una cantidad de elernentos fisicos o de servicios 
producidos por ellos, rnantenidos en el tiempo, puedan suponer el 
soslenimiento de una capacidad econornica, ya que ella se forja 
adicionalmente w n  otros factores productivos que no tienen 
repl-esentacion material; 

c) no tiene sentido suponer que la capacidad fisica para garantizar una 
deterrninada operacion equivale al mantenirniento de un deterrninado nivel 
de capacidad econornica, ya que este puede set alterado por actos no 
relativos a 10s rnedios ernpleados. 

d) El resultado esta sujeto a las decisiones de la ernpresa en rnateria de 
produccion, expansion o politicas que condicionarian 10s resultados a la 
siluaciin particular que esa empresa ha determinado para el futuro. 

Sostiene que debe rnantenerse un capilal representado por 10s aportes, 
reinversiones y reducciones de 10s propietarios medidos en terminos monetarios. A 10s 
fines de la R.T.10, considera capital el total de pesos invertidos por 10s propietarios, 
medidos en nioneda constante. 

El objetivo basiw es preservar la ernpresa sin considerar el tip0 y calidad de 
10s activos que se rnantienen. 

Entre sus ventajas es oportuno seiialar: 



a) Responde alas necesidades y decisiorres del inversor; 
b) Ante un camb~o de objetivos del ente, el capital define el parametro base 

de 10s resultados; 
c) El capital fisiw original puede ser cambiado o variado en funcion al grado 

de cumplimiento de losobjetivos del ente, en cuanto a la maximizacion del 
beneficio o disrninucion del rlesgo empresario. 

d) Permite la wmparabilidad enlre decisiones y alternativas de inversion. 

2. Unidad de medida 

Todo sistema de informacion contable debe cuantificar sus valores y elegir la 
unidad de medida a baves de la cual se expresaran 10s bienes, derechos, obligaciones 
y hechos que 10s afecten. 

Cuaiquiera sea ei criterio de valuation irtilizado, 10s distintos valores que sc 
asignan a 10s recursos ewnomicos estan expresados en unidades monetarias. 

En otras palabras, se conoce como unidad de medida a la expresion 
monetaria de 10s valores de activos y pasivos utilizados por el sistema contable a 
efectos de su exposicion en 10s informes contables. 

Al hablar de moneda de cuenta hacemos referencia al recurso utilizado para 
reducir todos 10s componeotes patrimoniales a una expresion que permita agruparlos y 
compararlos fhcicilmente. Obtenido el recurso (moneda de cuenta o unidad monetaria) se 
procede a vaiorizar 10s elementos aplicando un precio a cada unidad. 

Generalrnente se utiliza como moneda de cuenta la moneda o dinero de curso 
legal dsl pais. 

Al decir de Fowler Newton (181, las mediciones contables se efectuan en 
alguna 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 puede disminuir su poder 
de wmpra con el tiempo a causa de la inflacibn, y hate que las mediciones nominaies 
practicadas en diversos momentos dejen de ser comparables. 

Esta moneda de cuenta entre otros requisitos, debe reunir el ae ESTABlLlDD 
EN EL TIEMPO, que es el que permite a la unidad de medida representar de un modo 
similar 3 magnitudes de rlqueza identicas en diferentes momentos. 

Ante este problerna de medicion existen dos alternativas en la utilizacion de 
una unidad de medida a emplear: 



a) UNlDAD DE MEDIDA HETEROGENEA: que corresponde a la eleccion de 
la moneda nomirtal o corriente o historica, siendo aquella que sus valores se mantienen 
en valores de distinto poder adquisitjvo enlre si. 

b) UNlDAD DE MEDIDA HOMOGENEA: aquella que permile medir valores 
referidos a momentos diferentes, homogeneizandoios o reexpresandolos a un mismo 
momento en el tiempo (o ejercicio). Para la utilizacion de esta unidad de medida se han 
desarrollado distintos conceptos de monedas detaliados en 10s punlos siguientes. 

Es la nioneda circulante de curso legal en el pais, cuyo poder adquisitivo 
puede rnodificarse con el tiempo. 

"Corresponde a la representacion de 10s valores en funcion del valor 
adquisilivo que posee el signo monetario en el mismo momento en el que se produce 
cada tr,ansaccion, sin fiingun tipo de correccion."(l9) 

Los valores asi representados se encuentran expresados en monedas de 
distjnto poder adquisitivo dentro de la eslructura patrimonial, por lo que no resultan 
mmparables enlre si. 

Entre sus criticas se destaca que es etimera y fugaz, ya que solo permite 
reconom el valor de una cantjdad en el momenlo exclusive en que la canlidad esta 
referida. 

b. Moneda de cierre 

"Corresponde a la representacion de 10s valores en funcion del valor 
adquisitjvo que posee el signo monetario en circulacion en el mes en que tinaliza cada 
ejercicio anual o ciclc de representacion de operaciones. Su utilizacion supone la 
reexpresion de ios valores en terminos de una unidad de medida hornogenea, que 
posibilite la comparacion de 10s valores dentro del periodo.'(20! 

La R.T 6 establece que la rnoneda constante a utilizar para reexpresar 10s 
estado:; contables debe ser la moneda de cierre del period0 respective. 

Es frec~~ente confundir 10s conceptos de MONEDA DE CIERRE y MONEDA 
CONSTANTE, pese a que ambas herramientas son diferentes. La expresion de 



moneda constante introducida por la Ley de Sociedades Comerciales, es entendida por 
10s organisrnos tecnicos profesionales como "moneda de cierre", o rnejor dicho, se 
utiliza la moneda de cierre como moneda constante. 

Efectuando un analisis mas profundo de estos conceptos "no represenfa 
igual cantidad de nqueza el dividend0 simplemente aprobado sobre base de 
balances preparados en "moneda de cierre", que el quo se vota en terminos de 
"moneda constante'; que conserva todo su valor independientemente de la 
perdida que experimente el poder adquisitivo de la moneda desde el cierre del 
ejercicio y hasfa 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 homogenea para medir valores expresados en distintos 
rnornenlos dentro del ejercicio, tambierl es estatica y fugaz, ya que se vuelve 
irrepresenlativa en un rnomento posterior e inapta para efectuar cornparaciones entre 
distintos ejercicios. 

c. Moneda constante 

Se puede definir a la MONEDA CONSTANTE como aquella en que se 
encuenfnn expresados 10s elemenfos pafrimoniales conservando todo su valor 
independieritemente de las fluctuaciones del poder adquisitivo de la moneda. 

Dicha rnoneda liene un poder de mmpra perrnanente y uniforrne a traves del 
tiem~o. 

La moneda constante corresponde a una moneda hornogenea, per0 no' en 
todos 10s casos la unidad de medida elegida se corresponde con una rnoneda 
mnstante 

d. Monc?da del ailo o periodo base 

"Corresponde a la representacion de 10s valores en funcion del valor 
adquisitivo del signo monetario al momento de iniciarse el relevarnienlo de 10s valores 
correspondientes a las operaciones. Sil ulilizacion supone larnbien la reexpresion de 
10s valores en terminos de urlidad de medida homogenea." (22) 

Es una rnoneda de cuenta generalmente utilizada en estudios estadist~cos y 
econornicos, teniendo la virtild de la perinanencia de las expresiones de valor, que no 
requieren volver a ser reexpresadas a rnedida que se agregan datos en periodos 



posteriores, sino que estos ultimos se corrigen en funcion de una unidad de valor 
cunstaate. 

En forrna prbtica consiste en referir 10s valores a la unidad rnonetaria de un 
a60 -0 periodo- base, por ejemplo el inicio de una serie o ejercicio, La exposicion de 10s 
valores en moneda constante surge de: 

Irnporte Nominal 
Valor en Moneda Constante = 

~ p c  i ~ p b  

donde lpc: Indice del periodo corriente 
Ipb: lndice del periodo base 

Es decil., se deflaciona 10s valores nominates de distinto poder adquisitivo, 
para dejarlos expresados en terrninos de "moneda constante". 

Una critica que posee es que a pesar de ser homogenea ): que prolonga su 
estabilidad mas alla de! ejercicio aplicada, se desvincula tot.almente del valor adquisitivo 
que posee la mneda corriente durante su transcurso. 

Citando a Oklander (23), de acuerdo a la Norma iRAM (Institdto Argentino de 
Racion:elizacion de Materiales) 3.516, se trata de una unidad de valor adquisitivo 
tdricamente constante, que tiene un valormonetario actualizado. 

A partir dei Valor Monetario Basico referido al periodo de origen de una serie 
estadistica de precios adoptada como representaliva del proceso inflacionario, se 
determ~na en cualquier mornento posterior el Valor Nominal Actualizado. 

donde 
Mo: es el Valor Monetario Actualizado del Modulo Monetario 
Mb: es el Valor Monetario Basico del Modulo Monetario 
Po: es el lndice de precios seleccionado al momento del calculo 
Pb, es el lndice de precios correspondiente al periodo base. 



Para reexpresar en terrninos de 10s modulos monetarios un valor rnedido 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 rnoneda. 

De esta forma, se computan as  operaciones por sus valores en moneda 
constante, electuando asienlos rnensuales de registro de ia variaclon del indice, 
obteniendo asi un sistema de ajuste autornatico en moneda constante. 

Para finalizar este analisis, digarnos que la rnoneda utilizada por las NORMAS 
CONTABLES PROFESIONALES (R.T.6 y 10) es la rnoneda de cierre, que representa 
un modelo contable que incluye el ajuste por inflation de las partidas incluidas en 10s 
estados contables. 

Se soluciona el problema de Como se van a medir los componentes 
patrimoniales, teniendo en cuenta el remnocimiento o no del efeclo inflacibn o 
medicibn, con independencia del efecto valuacion. 

3. Criterios de valuacion 

Definir !os criterios que pueden ernplearse en la deterrninacion de 10s 
componentes patrimoniales (activos y pasivos) implica responder a la pregunta: 
Cuando se va a reconocer el resultado? 

Para ello se enuncian las caracteristicas basicas de 10s distinlos criterios para 
posteriormente, efectuar el anaiisis mas profundo de cada uno de ellos. 

Asi pueden utilizarse 10s siguientes criterios de valuacion: 

a) VALORES HISTORICOS: en cuyo caso todos 10s valores del patrimonio 
quedaran expresados a su valor de inmrporacion (costo incurrido). Se 
utiiiza el costo historim, llamado asi por ser un valor del pasado 
representativo de una riqueza no posterior a aquel que se refiere la 
rnedicion contable, 

b) VALORES CORRIENTES: se utilizan valores de 10s bienes de la fecha en 
que se practica la medicion contable. 

Tradicionalmente, la mntabiiidad no cumplia adecuadamente con el objetivo 
de 10s ostados contables por utilizar excesivamente el principio de costo histcirico, i n  su 



determinacion se cumplen con 10s requisites de objetividad y prudencia, dando por 
tierra con el de utilidad. 

Aceptando que el costo es el sacrificio economico que demanda o demandaria 
la adquisicion, pl.oduccion o construction de un bien o sewicio, podemos clasificar al 
costo en funcion al momento en que reconoce el esfuerzo economico: pasado (o 
incurrido) o presente (corriente). 

En ambos casos, son costos per0 represenlan una rnagnit~d de riqueza que 
puede variar si 10s precios especificos de 10s bienes tambien lo hacen, reconociendo 
entonces una diferencia que debe ser imputada a resultados. 

En el primer caso, es un costo historico que represents e! incurrido en el 
ntomento de efectuane el sacrificio economico. Es un valor del pasado y fue 
aceptado tndicionalmente por la contabilidad, utilizandose concomitantemente 
con otros principios que se enunciaran enseguida. 

Mientra:; que, cuando el sacrificio economico es realizado en un momento no 
posterior, es decir cuando se realiza la 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 actualidad volver a reponer la misma cantidad de riqueza. 

En un primer momento, ambos costos (historicos y corrientes) pueden 
coincid~r, y de hecho lo hacen ya que ambos reflejan el vaior del bien a1 ingresar al 
patrimonio, per0 en funcion al transcurso del tiempo, cuando en 10s bienes varian sus 
precios relatives, la valuacion al costo historico se mantiene inalterable mientras que el 
valor corriente establece una variacion en funcion de 10s va!ores de mercado de 10s 
bienes. 

Este criterio, en nuestro pais, tiene su aplicacion desde el establecimiento de 
10s llamados Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA), 
recomrndados por la VII Asamblea Nacional de Graduados en Ciencias Economicas 
(Avellaneda, 1969), cuyos conceptos mas importantes en 10s que se basa el criterio de 
valuacijn son: 

PRlNClPlO DE VALUACION AL COST0 

"El valor de costo -adquisicion o produccion- constituye el criterio principal y 
bastco de valuacion ... Esta afirmacion no significa desconocer la exislencia y 
procedencia de otras reglas y criterios aplicables en detertninadas circdnstancias, 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 costo como 
concept0 basico de valuac~on.. ' 



"Los resultados ewnomiws d o  deben computarse cuando sean realizados, 
o sea cuando la operacion que 10s origina queda perfeccionada desde el punto de vista 
de la legislacion o practicas comerciales aplicables y que se hayan ponderado 
fundamentalmente todos 10s riesgos inherentes a tal operacion ..." (Tooria del contrato). 

"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 puede expresar 
tambien diciendo: contabilizar todas las perdidas cuando se conocen y las ganancias 
cuando se hayan realizado" 

El criterio de valuacion a valores historicos, queda sus!entado con la 
conjunc:ion de 10s tres principios anunc~ados, y determina por su ap!icacion, como 
momento de reconocimiento de resultados, al mornento de la venta, definido como el de 
intercarnbio desde el punto de vista de las prCticas comerciales o de las normas 
juridicas. 

A partir de la definicion de utilidad realizada en sl sentido juridico de tradition 
del bien, se define a la valuacion como una constante comparacion entre 10s valores de 
"Costo o mercado el menor". 

Entre sils caracleristicas, este criterio se basa en: 

a) Mantener 10s valores consignados en 10s estados contables a su costo de 
adquisicion o produccion o costo hislorico; 

b) Computar como ganarlcia el excedente de 10s ingrescs obtenidos sobre 
10s costos historicos de 10s elementos consumidos para producir dichos 
ingresos; 

c) reconoce, generalmente, la ganancia cuando se hayan vendido 10s 
bienes, es decir espera el momnto de la venta ignorando el resultado 
surgido de un increment0 de valor; 

d) la information noes util para la toma de decisiones [24); 
e) 110 representa una medida adecuada del valor de 10s bienes; 

10s resultados del period0 no incluyen el mayor valor de 10s bienes en 
existencia al cierre del ejercicio, resultarlte de 10s cambios en ios precios 
relativos o especificos. 



Como ya lo expresaramos, son aquellos valores economicos de 10s bienes 
a1 momento err que estamos efectuando la medicion. Se complementa con el 
requisilo de que deben ser medibies en forma objetiva y hablendo ponderado 
adecuadamente su recuperabilidad corno tope de valuacion. 

Con esle criterio estamos aplicando la TEORIA DE LOS VALORES DE 
MERCADO, seglbn la cual sostiene que el patrimonio de \as empresas debe tratar de 
reflejar io mejor posible la realidad economica de ese mercado. Para ello, no hay que 
esperar hasta el momento de la venla o desaparicion de 10s bienes del patrimonio para 
reconocer laganancia, sino que si en el mercado se han dado las condiciones para que 
la misnia sea irreversible, computar desde ese momento el mayor valor de 10s bienes 
reconociendo el resultado corn  de tenencia.(25) 

En la aplicacion de este criterio de valuacion, nos aiejamos del principio de 
valuacion al costo historic0 y se revaloriza el concepto de realizacion, aunque no 
considerandolo reglin su redaccion original. 

En efecto, diversos autores han ensayado un nuevo concepto de ganancia 
realizada que surge de la aplicacion direcla de 10s Valores Corrientes. 

Por ejemplo, Bocardi, Chapman y Chyrikins (26) seiialan las siguientes 
caracteristicas para la wnsideracion de una ganancia como realizada: 

a) Es la resuitante de ingresos representados por un incremento en el 
pah'imonio nelo excluidas las variaciones experimentadas por el capital 
nominal y otras formas de capitai y por las ganancias no distribuidas; 

b) Los incrementos de patrimonio nelo deben ser irrevocables; 
c) El incremento debe ser susceptible de asignarse a un period0 de tiempo; 
d) El incremento debe ser determinado objetivarnente, merced a evidencias 

verificables; 
e) El incremento debe estar cuantificado con una unidad de medida que sea 

homogenea. 

El caracter de irrevocabilidad de 10s incrementos debe entenderse cuando se 
cumplan 10s siguientes requisitos: 

Qut? !as cotizaciones sean autenticas dentro de un mecado regular; 
Que no respondan a fluctuaciones temporarias; 
Que las especlativas en el momento de iuantificacion hagan inverosimil la 
disminucion del precio de venta por debajo de! costo. 



Segun este planteo, 10s autores desestimaban la teoria del conlrato wrno 
basica para reconocer una ganancia y cornenzaban (aiio 1967) a plantear 
publicarnente la teoria del lncremento del valor al utilizar valores corrientes wmo 
criterio de valuacion. 

En la reforrnulacion del principio de realizacion, aplicando valores corrientes, y 
en un virtual alejamiento del criterio de valuacion al costo y prudencia, Santiago Lauatti 
propone como: 

CRlTERlO GENERAL DE DlSTRlBUClON DEL INGRESO 

"El ingreso se distribuye al period0 que. 
a) Se han producido 10s hechos sustancia;es que lo generan (condicion de 

materialidad); 
Sienlpre y cuando exista un cierto grado de: 
b) Objelividad en su medicior~ (Condicion de objelividad); 
c) Seguridad en su concrecion (Condicion de prudencia).'(27) 

Para la R.T.10, se utilizaran valores corrientes corno criterio basica y primario 
devaluacion. El tipo de valor wrriente seleccionado estara en funcion de la naturaleza 
de 10s bienes a valuar. 

Ei valor wrr~ente de salida (Valor net0 de realizacion o valor actual del flujo de 
fondos futuros esperados) se aplica cuando para convertir un activo en liquid0 solo 
resta c,obrar en moneda o cuando la comercializacion no demanda esfuerzos 
significativos 

Para 10s restantes activos, dice la R.T.10, que se utiliza en general el valor 
corriente de entrada o costo de reposicion (iecornpra o reproduccion!. 

Para los pasivos, el valor corriente sera el valor de salida, o sea el irnporte 
necesario para su cancelacion (en general, valor actual de flujo de fondos estimado que 
su pagcl generara ). 

c. Mezcla de valores hist6ricos y corriertfes 

En nuestro pais por muchos aiios se aplico es:e criterio de valuacion que lo 
podrianios ubicar entre 10s dos anteriores, ya quo se utilizo corno criterio basico de 
valuacihn a1 cost0 historico, pero para determinados bienes se reconocia valuarlos a 
sus valores corrientes. 



Nos referimos a situaciones especiales de bienes en 10s que no era necesario 
efectuar un esfuerzo de comercializacion para su intercambio a terceros, por lo que no 
habia razon pare esperar a dicho momento para la adopcitm de un precio de salida. 

Como lo establece Senderovich (28) el "hecho suslancial' se refiere a la 
fluctuacion del valor de colizacion (prec~o de saiida) en el respectivo mercado, siempre 
que se aseguren las tradicionales pautas de prudencia y objetwidad. 

La aplicacion de la valuacion a Valor Neto de Realization (Precio de Venta 
menos gastos directos de venta) se refiere a bienes cuya comercializacion no requiera 
esfuerzos significativos. Para esto deben cumplirse las siguientes condicior~es: 

Ser bienesfungibles, 
poseer un mercado transparente y 
sin esfuerzo significalivo de venta. 

BlENES FUNGIBLES 

Se consideran asi a aquelios que son intercambiables, sustituibles en cantidad 
y calidad. Se coilsumen con su uso. Mantienen su inalterabilidad a trdves de procesos 
de comercializacion y no necesitan de procesos posteriores para su nueva 
comercializacion. 

MERCADO TRANSPARENTE 

Significa que cualquiera puede conocer sus precios, la oferta individual 
usualniente no irlfluye en 10s precios, poseen cotizacion publica y el vendedor siempre 
encueptra un comprador para ellos. 

VENTA SIN ESFUERZO SlGNlFlCATlVO 

Significa que la venta conslituye un hecho formal, dependiendo de la voluntad 
empresaria; la permanencia en el patrimonio es una decision especifica de no vender y 
por io ianto no requiere de esfuerzos significativos de comercializacion. 

Con eslo. se concluye que hasta la aplicacion de la R.TI0 ,  coexistian en la 
valuacion de actvos y pasivos una mezcla de valores de costo historic0 para algunos 
b~enes y valores corrientes para otros. 

Ahora bien, a partir de la Norma Contable citada, que pone en vigencia la 
generalizacion ciel uso de valores corrientes como criterio de valuacion, no nos 



garantiza el uso exclusive de dicho criteria, ya que pard c~ertos bienes (por ejernplo 
bienes de uso) todavia exislen criterios alternativos de valuacion en la practica. 

Ill. MOOELOS CONTABLES ALTERNATIVOS 

A. TIPCS DE MODELOS CONTABLES 

Se pretende en esta parte del trabajo enunciar 10s distintos rnodelos contables 
que pueden desarrollarse en base a la combinacion de ias variables fundamentales que 
lo cornconen, para luego dedicarnos al analisis de 10s rnodelos utilizados en nuestro 
pais. Para ello, se detinira el rnodelo teorico, sus variables utilizadas ): una pequefia 
description de sus caracteristicas. 

1. Modelo Contable tradicional 

a) VARIABLES FUNDAMENTALES 
Capital a mantener : Financier0 
Unidad de medida : Heterogenea 
Criterios de valuation : Costo Historic0 

b) CARACTERISTICAS 
No reconoce las rariaciones en el poder adquisilivo de la rnoneda ni 10s 
cambios en 10s precios reiativos de 10s bienes en el mercado. 
iltiliza 10s tradicionales principios de valuacion a1 costo, realization y 
prudencia. 
A 10s fines de la valuacion: efectua la cornparacion entre el 'cost0 o 
mercado el menor" para 10s activos y "costo o mercado el mayor" para 10s 
pasivos. 

2. Modelo contable tradicional en moneda constante 

a) VARIABLES FUNDAMENTALES 
Capital a rnantener : Financier0 
Unidad de medida : Homogenea 

* Criterios de valuation Costo Historic0 

b) CARACTERISTICAS 
Se diferencia con el anterior en que reconoce 10s carnbios producidos 
en la medicion de 10s valores en iuncion de la desvalortzacion de la 
moneda aplicando el tradicional 'ajuste por inflation'. 





b) CARACTERlSTlCAS 
Tambien wnocido como Modelos de Valores Corrientes 'puro", ya 
que no efectua ia reexpresion de las parlidas en moneda homogenea, 
sino que directamente valila 10s componentes pzlrimoniales al valor 
corriente direct0 y todo el resultado que genera se denomina 
'resullado por lenencia'. 
Utiiiza wmo tope de valuacion, la comparacion con el valor limite 
establecido c o r n  es el galor recuperable. 

6. Modelo contable de valores corrientes en moneda constante 

a) VARIABLES FUNDAMENTALES 
Capital a mantener : Financier0 
Unidad de medida : Homogenea 
Criterios de valuation : Valores Corrientes 

b) CARACTERISTICAS 
Ulilizac6n de valores corrientes como criterio de valuacion, can la 
comparacion con el valor limite. 
Rewnoce 10s cambios en el poder adquisilivo de la moneda, llevando 
todos 10s valores a moneda homogenea. 
Reconoca Resultados Transaccionales y No Transamionales ;y a 
causa de la reexpresion surgen los Resultados por Exposicion a la 
Intlacion. 

7. Modelo contable de capital fisico 

a) VARIABLES FUNDAMENTALES 
Capital a mantener : Fisico 
Unidad de medida : Hornogenea 
Criterios de valuacion : Valores Corrienles 

b) CARACTERISTICAS 
El cambio fundamenlal con ios anieriores, es la utilizacion del capital a 
inanbner definido como Fisico, aunque se utilice la moneda 
constante y 10s iialores patrimoniales se encuentren valuados a 
valores corrientes. 



B. LOS MODELOS CONTABLES ARGENTINOS 

En la ulilizac~on de 10s rnodelos contables en nuestro pais, se podrian destacar 
cdatro ljpocas bien diferenciadas: 

1.- La profesion wntable desde ia decada del70, comienza sus estudios sobre 
la utilizadon de la 'tecnica de 10s modelos', definiendo a modelo 'corno la 
represntacion de la realidad que intenta explicar por analogia el comportarniento de un 
aspeck1 de ella'. 

Hasta niayo de 1984, fecha en que se incorpora el concept0 de modelo 
wntable en la R.T.6 de la F.A.C.P.C.E., se aplicaban ios PRlNClPlOS DE 
CONTABLIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS (P.C.G.A.) aprobados por la VII 
Asambiea Nacional de Graduados en Ciencias Econornicas. 

Fue un rnodelo basado en la contabilidad a rnoneda nominal, con 
mantenimiento de capital financiero medido en moneda nominal y con las pautas de 
valuacii~n de activos y pasivos utilizando 10s principios de "realiza~ion"~ "valuacion al 
wsto" 'prudencia". Se wrresponde con el rnodelo Nro.3 definido con anterioridad 
wmo MODEL0 CONTABLE AVANZADO. 

2.- A partir de la R.T.6 (1984) y hasta la R.T.10 (1992), se utiiizaba el 
MODEL0 CONTABLE AVANZADO EN MONEDA CONSTANTE que cambiaba la 
unidad de medida por la homogenea. 

3.- Desde la R.T.10 (1992), comienza la aplicacion generaiizada del MODEL0 
CONTABLE DE VALORES CORRIENTES EN MONEDA CONSTANTE, aunque no se 
podria decir que a valuacion sea exclusivamente a dichos valores, ya que para 
determinados bienes perrnite la alternativa de valuacion a Costo Historico 
Reexpresado. Otra critica efecluada al modelo es que en algunos c a w  se asemeja al 
rnodelo de capital fisiw, ya que determinados resultados de tenencia genilinos, son 
wnsiderados wrno una reserva de capital, caracteristicas que corresponden a 10s 
MODELOS CONTABLES FISICOS. 

4.- Descle ia promulgacion en Agosto de 1995 del decreto 316195 del P.E.N. y 
la Res. 140196 de la FA.C.P.CE, surge un CUARTO MODELO, ya que 10s organismos 
de conlralor cornienza~i a no aceptar la presentacion de estados contables en moneda 
constante, rnodificando por decreto la unidad de medida del rnodelo contable vigente. 

Al decir de Ostengo (29) el decreto se aparta del mode10 vigente: 
a) Mociifica la unidad de rnedida honlogenea; 
b) Modifica consecuentenente el capital financiero a man:ener, ya qua esta 

variable debia estar rnedida en rr~oneda homogenea para rnanlener el 



poder general de cornpras de 10s aportes y reinversiones de 10s 
propietarios y 

c) Los criterios de valuacion de act~vos y pasivos se ven alterados en su 
wnceptualizacinn al eliminar la posibilidad de que 10s valores corrientes 
tengan corno sucedaneo a criterio de costos historicos reexpresados. 

Otra cuedon importante a considerar es la opcion que hace la Resolution 
140196 de la Federation por el criteria alternative de rnoneda de curso legal corno 
unidad de medida. 

Se incorpora adenias, s este ClJARTO MODELO, otra rnodificacion 
experinlentada en funcion de la entrada en vigencia en Marzo de 1996 de !a R.T.12, la 
cua! introduce carnbios de fondo en la R.T.10 en cuanto a: 

' Modificaciones a las normas parliulares de rubros patrirnoniales co rn  
aclivos y pasivos liquidables en rnoneda (volviendo a la u~liracion de! costo histcriw de 
devengarniento de intereses a tasa pactada cuando 10s activos a cobrar se rnantengan 
hasta su cancelacion final o 10s pasivos se rnantuvieran en cartera por no estar el ente 
en wndiciones financieras para cancelar anticipadarnente la deuda) e inversiones no 
corrientes en titulos de la deuda publicos o privados con cotizacion en bolsas o 
rnercados de valores (utilizando la valuacion al costo original mas 10s resultados 
financieros devengados calculados a la tasa de interes del rmornen:o de incorporation).- 

' Otras rnodificaciones sobre Norrnas de Exwsicion 

Por lo tanto, las rnodificaciones establecidas por la R.T.12 para 10s rubros en 
cuestion, se alejan del 'Valor Representativo de la Riqueza poseida, en la rnediia que 
ia tasa vigente al cierre sea significativarnente diferente a la pactada'(N), 
producihndose un alejarniento del criterio general de valuxion establecido por la 
R.T.10 y el rnodelo vigente: VALORES C0RRIENTES.- 

En resumidas cuentas, podria sintetizarse a! modelo contable v~gente a partir 
de las ultirnas rnodicaciones cornentadas, corno un modelo distinto de 10s anteriores 
desarrollados y que denorninaremos al igual que el Prof. Ostengo corno EL CUARTO 
MODEL.0, cuyas variables defiriitorias son: 

'Capital a rnantener : Financier0 
'dnidad de rnedida : Heterogbnea 
' C~irerios de valuacion : Vaiores Corrientes con aplicacion de 
Valores Historicos en deterrninados rubros.. 

con la salvedad de que la unidad de rnedida es la monda da curso legal. 



IV.- CONCLUSIONES 

Se ha llegado al tinal dei presente trabajo, en donde se han expuesto en forrna 
sintetica, las caracleristicas de 10s distintos rnodelos contables "teoricos" con sus 
respwtivas variables y alternativas; corno asi tarnbien 10s rnodelos contables que han 
tenido vigencia en nuestro pais, hasta llegar al rnodeio actual. 

Entonces, se analizaron 10s cambios operados en el modelo exigido por la 
R.T.10, y toca ahora proponer una solution, a la vista de que por una norrna del Poder 
Ejecutivo y otra resolucion de la Federacion, se ha rnodificado dicho rnodelo, surgiendo 
lo que se ha denorninado el CUARTO MODELO, agravado adernas, por la reciente 
emis~ort de la R.T.12 de la F.A.C.P.C.E. Para ello se propone lo siguiente: 

a) MANTENIMENTO DE CAPITAL: Continuar con la utilization del CAPITAL A 
MANTENEfi! medido segun el concept0 financier0 y medido en moneda 
homogenea, para lo cual exigir como norma obligatoria de exposicion, el 
Estado de Evolucion del Patrimonio Neto en moneda constante como 
informacion complementaria, donde se aplique estrictamente la R.T.6; 

bJ VALUACION DE ACTIVOS Y PASIVOS: Mantener la vigencia de valuaci6n a 
valores cofrientes de activos y pasivos, eliminando la mezcla de valores 
producida en las normas particulares de la R.T.10 con la incorporacion de la 
R.T.12. Si se quieren establecer nomas de tnnsicion p a n  determinadas 
siluaciones especiales, como ocummo con 10s bienes de uso, que se 
incorporen en un articulo aparte del cuerpo de la norma; 

c) DETERMINACION DEL RESULTADO DEL EJERCICIO: por diferencia 
patrimonial entre ~ b r o s  valuados a valores corrientes; 

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

eJ UNlDAD DE MEDIDA: La tkn ica  de medicmn por Indices de Precios 
Generales es inadecuada en epocas de estabilidad, con lo cual se debera 
primem establecer pautas del context0 que definan la manifestation de 
estabilidad y luego redefinir el estudio de una nueva unidad de medida que 
sea representativa de los valores a un momento determinado, que reconozca 
10s desvios en 10s precios de 10s bienes por causas de variaciones en el 
poder adquisitivo de la moneda en epocas de estabilidad, ya sea utilizando 
otro INDICE DE PRECIOS mas representative que el actual o bien la 
utjlizacmn de lo que hemos denominado MODULO MONETARIO. 
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EFECTO TEQUILA, 
SISTEW BANCARIO Y SU SOLIDEZ1 

Jorge Day y Gustavo Reyes 

'Banco: lugar donde te prestan un paraguas con buen !iempo, y te lo 
piden de vuelta cuando llueve" (extraido de Contexio, de J. C. de Pablo) 

La crisis financiers argenbna de 1995 se origina por un shock axterno, el 
efeclo Tequila, proveniente de la devaluacion rnexicana a fines del a60 previo. Esta 
crisis se tradujo en una fuerte caida de depositos en todo el sisterna Dancario. De 168 
banms existentes a diciembre de 1994, quedaron 147 seis rneses mas tarde, debido a 
fusiones y quiebras en esta actividad. 

A pesar de este fuerte irnpacto, rnuchos bancos sobrevivieron. El efecto Te- 
quila resullo ser, en este sentido, una prueba de fuego para el sisterna financier0 ar- 
gentino, El objetivo de nueslro trabajo es el estudio del irnpacto del efecto Tequila sobre 
el sisterna bancario, en su conjunto y por grupos. 

El informe esta cornpueslo por varias secciones. Luego de una breve infro- 
duccion a las teorias de as  corridas bancarias, la segunda section considera 10s efec- 
tos de la crisis sobre ei Sisterna Financier0 Argentina, analizando sus causas y el ac- 
cionar del Banco Central para amortiguar este fenorneno. La evolution de 10s deposi- 
tos, en cada una de las clases de banws considerados, es descripta en la tercera 

1 Trabajo financiado por la Asociacion Coopemdora & a Facultad & Ciencias Emnomicas & 
la Universidad Nacional & Cuyo 
2 Los autores agradeoen 10s comentanos recibidos de la Pmfawra Ana Maria Claramunt. 



seccior. En la cuarta, sabiendo que algunos bancos fueron mas perjudicados que 
otros durante la corrida bancaria, se analizan distintos indicadores que explicarian esta 
desigual experiencia. Finalmente se presentan las principales conclusiones. 

I. EFECTO TEQUILA SOBRE EL SISTEMA FINANCIER0 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 problernas financieros previos a 
la1 fecha, el sector bancario argentino presentaba un nivel razonable de solvencia y 
liquidez3, y sin embargo, el shock afecto a todos 10s bancos, aunque con diferentes 
intensidades. 

Si bien el shock podria haber afectado a casi toda Latinoarnerica, el irnpacto 
en la Argentina h ~ e  notorio. Tal hecho se debio a 10s siguiontes elernentos coadyuvan- 
tes en ol desarrollo de a crisis: 

creciente deficit fiscal (en 1993 el superavit fiscal sin privatizaciones era del 
2,2% del PBI, rnientras que en 1994 se transform6 en un deficit de 1,0Y0)~; 
creciente deficit de cuenta corriente (en 1993 era del2,9% del PBI, aurnentan- 
do a 3,5% en 1994)5; 
aumento de la rasa de interes international (la tasa LIBOR promedio pasb de 
3,38% en 1993 a 5,09% en 1994); 
incertidumbre por la inrninente eleccion presidential que hacia probable el 
carnbio del plan econornico, y 
la perversa historia financiera argenlina que incluye congelamiento de depo- 
silos o cambios por titulos publicos (Plan Bonex, diciernbre 1989). 

En 10s ultimos dias de diciernbre 94, el gobierno rnexicano decidio abandonar 
el sistema de banda del tipo de cambio, debido a que esta politica era insostenible. En 
diez dias, el peso rnexicano se devaluo en aproximadamente el 50%. Esta situacion se 
tradujo en un cambio en la perception sobre el riesgo, no solo mexicano, sino tambien 
latinoarnericano, con la consecuente retirada de capitales en toda la region. 

3 BLEJER, M. y otros (1996), "Exogenous S h W ,  DepOSits runs, Bank Soundness: A Ma- 
crceoonornic FrameworK, Economic Developmenl insD'tule of the World Bank, mimeo, Wa- 
shingtm, DC, pig. 8. 
4 CARTA EcON~MICA, Marzo 1997, pBg. 22. 
5CARTA ECONOMlCA, Maao 1997, pag. 22. 
"AMERICA FlNANClERA - CEAL, Agosto 1996, No 48, pig. Anexo W 4. 



En la Argentina esla huida se reflejo en 10s depositos bancarios Entre el 20 
de Diciembre de 1994 y el 12 Mayo de 1995,los deposiios cayeron en un 18,8% (unos 
$8.784 mill one^)^. Comparada con la Gran Depresion en 10s EEUU (Octubre 1929- 
Enero 1934), la caida de depositos en Argentina fue menor en proporcion per0 en un 
rnenor lapso de tiernpo, lo cual resin60 con mayor celeridad al sistema e~onomico.~ 

La caida del 18,8% de 10s depositos se repartio en una disminucion del 22,5% 
en aquellos en rnoneda national, $ 5.240 M (millones), y 15,1% en 10s dephitos en 
dolares, $3.544 M. El comportamiento de estos componentes no fue el mismo en 10s 
distintos periodos. Entre el 19 de Diciernbre y fines de Febrero, de la caida en ios de- 
@silos tolales ($3.796 M), un 92,4% correspondio a depositos en pesos. En el rnes 
de rnarzo, 10s depbsitos en dolares se reducen en mayor medida que 10s en pesos ($ 
2.355 M contra $1.442 M), y en abril 10s denominados en moneda nacionales aumen- 
Ian en $769 M, rnientras que losen dolares declinaron en $827 M.9 

Con eslos datos y siguiendo a Schurnacher (19963, se puede distinguir cuatro 
etapas en la evolucion de dephitos: 

- Fase 1: Fuerte desconfianza en la rnoneda local ( i l t i ~ o s  dias de Diciembre y 
10s dos prirneros meses del 1995); 

- Fase 2. Profundizadon de 10s retiros, en arnbas rnonedas (Marzo); 
- Fase 3 Desaceleracion de retiros (Abril); 
- Fase 4: Recuperation desde mediados de Mayo. 

Esta clasificacion perrnite observar el comportamiento de 10s distintos t i p s  de 
depositos durante la crisis: 

a) Segun la moneda 

-- 

Fuente. Schumacher (1996). 

7 BRODA, M. y SECCO, L., Caja de Conversion Pura o un Banm Central mn limites estnctas, 
Anales de la Asociacion Argentina & Economia Politica, (1996), pAg 164. 
8 SCHUMACHER, L., Bubble or Deparitors Discipline? (1996), @g. 10. 
9 BRODA M. v SECCO, L., op. a?., pags. 163-166. 



En losdos primeros mess  posteriores a la devaluacion mexicana (fase 11, las 
expectalivas de devaluacion de la moneda argentina explicarian la huida de 10s depo- 
sitos en pesos, y el aunento de 10s denominados en dolares. La crisis bancaria genero 
un aumento de la dolarizacion desde el 50% en 10s meses previos a ia crisis hasta el 
53% en el mes de junio de 199510. 

b) Segun el tip 

Considerando todo el period0 critico, 10s depositos a plazo fjo sufrieron 10s 
mayores retiros, mientras que las cuentas corrientes se mantuvieron casi inalteradas. 
Cabria pensar en la hipotesis que estas ultimas estan mas asociadas a la demanda de 
dinero por motivo transaccion1'. En las primeras dos fases, las cuentas corrientes caen 
mas de un 12%, per0 luego se recuperan en la tercer etapa. 

Por otra parte, como 10s plazos fijos son dominados por el moCvo especula- 
cion; ante la incertidumbre sobre el destino de 10s banws, se fuga la riqueza de esta 
forma hacia olros activos alternativos menos riesgosos. 

Fuente: Schumachet (1996). 

De esta forma, se puede observar en el cuadro anterior que la par6cipacion de 
10s plairos fijos se reduce del61% en diciembre de 1994 hasta el 59% en mayo del aiio 
siguiente'z. 

c) Por tamairo de lcs depbitcs 

A novien~bre de 1994, habian alrededor de unos 1,2 M depositantes, de 10s 
cuales un 81% poseian dep6sitos inferiores a $ 50.000, un 17% en un rango de $ 
50.000 y $100.600, y el resto con fondos por encima de 10s $100.000. 

10 A mediados & 1996 este proceso se habia revertido totalmente alcamndo 10s dep5sitos 
en p ~ s  nuevamente el 50% &I total de Wsi tos.  
fl Suponiendo uns &man& estable de dinero. 
'2 En el mes de jun~o dsl mismo ario ya se habia revertido este proceso voldendo la participa- 
cion de 10s plazos fijos a ser el 61% del total de &@sltos mmo en la etapa previa a la crisis. 



Tasa de variation de 10s 

Nota: Los d a b  de este cuacto son obtenidm &e la base de una mue* aue cubre el 87.3% & la 
+W As1 se expl~m b drferenaa de lm &ha de 10s depostos to* de este wacto mn 10s 
antBnues 
Fuente Schumacha (1996) 

Una hipolesis que sugeriria este cuadro seria que el depositante mediano si- 
guio el comportamiento del grande, mientras que el pequeiio permanecio gran parte del 
tien~po sin tomar mnciencia del cambio en el context0 del riesgo. De esta forma, el gran 
depositante seria el principal responsable de iniciar la corrida bancaria.13 

Es inleresante preguntar el por que 10s grandes depositantes son mas tsnsi- 
bles que 10s pequetios. En ios EEUU la explicacion esta asociada a que 10s depbsitos 
estan garantizados hasla cierlo monto. En Argentina, en cambio, 10s depbitos no 
contaban con garantia alguna al mornento del panico. Una explicacion alternaliva seria 
asociar 10s grandes depjsitos con ias personas rnejor inforrnadas, puesto que la infor- 
rnacion tiene un costo fijo y hay ewnomias de escala que no estan disponibles para el 
pequeho depositate. l4 

d) Conceniracibn de los depositcs 

La crisls trajo aparejado tambien una notable concentration de depbsitos del 
sistema financiero. De esta forma, la disminucion del numero de entidades financieras 
produjo una redistribution de depositos hacia 10s banws mas grandes del ,dstema, 
fenorneno que se consolida despues de la crisis. 

1' SCHUMACHER, L op. dt., pAg. 1820 
'4 SCHIJMACHER, L., 00. dt., pig. 18-20 



2) Politica rnonntaria del Banco Centrali5 

Ante una huida masiva de dewsitos, un Bancn Central estandar cuenta con 
algunas herrarnientas para enfrentarla: disrninuir la tasa de encaje lega! y otorgar re- 
descuentos. En este caso se dice que la autoridad rnonetaria actua mmo prestamista 
de ultima instancia. 

En la kgentina, el Banco Central tiene restringida esla funcion por 10s iirnites 
establecidos por la Ley de Convertibilidad y por su Carta Organica Por la citada ley, la 
autoridad rnonetaria esta obligada a respaldar sus pasivos monetarios con reservas 
internacionales liquidas (or0 y divisas en sus variadas formas). 

Con esta prirnera vision, el BCRA pasaria a ser una especie de Caja de Con- 
version, cuya unica funcion seria lade "convertif pesos en dolar o viceversa cuando el 
publico asi se lo requiera. Es un mundo de reglas, en la que el BCRA no podria eje- 
cutar politicas activas. No se permite otorgar redescuentos, salvo en una magnitud 
igual a la diferencia entre sus reservas internacionales liquidas y sus pasivos rnoneta- 
rios. 

Si esta vision fuese la correcta, el BCRA se hubiera hallado en una situation 
muy rigida at enfrentar la corrida bancaria. El efecto Tequila traeria aparejado un dile- 
ma: se rnantiene la mnvertibilidad con el msto de la quiebra de gran parte del sistema 
financiero, o se evita la mrrida bancaria a msta de abandonar ia Convertibilldad. 

Sin embargo, un analisis cuidadoso perrnite distinguir la posibilidad de una 
cierta discrecionalidad en el accionar de la autoridad monetaria. Este margen de politi- 
ca monetaria activa se rnanifiestaen 10s siguientes puntos: 

a) Resewas lnfernacionales Liquidas (RIL) 

Segun la Ley de Convertibilidad, las reservas internacionales pueden estar 
mnstit~lidas parcialmente en titulos publicos a precios de mercado. Por la Carta Orga- 
nica del Bancn Central 10s titulos no pueden superar el 20% de las RIL.'6 Esta opcion 
perrnite a la autoridad rnonetaria, dentro de citado margen, expandir la base rnonetaria 
a traves de operaciones de mercado abierto via titulos publims.17 

15 BRODA, M. y SECCO, L, op. cit (1996). 
'"ste porcentajw corresponde ai primer directono del Banco. Para 10s siguientes, el porcen- 
taje se eleva al3S%. BRODA M. y SECCO, L.. op. a't,, pigs 155-156. 
1: Mas alla IM 2Ooh, es preciso resaltar que en la medida que 10s tittilos esten valuados a 
precios rle mercado, si htos no son acsptados por el mercacb, el precio de 10s mismos baja y 
con ellos la psibilidad de hacer "backing" con 10s titulos. 



Con este instrumento, el BCRA pudo llevar adelante una politica monetaria ex- 
pansiva durante la crisis sin violar la Convertibilidad. Un indicador de la intensidad de 
esta politica es la relacion 'titulos plibliws I reservas liquidas' que pasa de 75% en 
febrero de 1995 a 17,7% en marzo. 

bj Gefinicbn de pasivo rnonetano 

La Ley de Convertibilidad establece que las reservas internacionales deben 
respaldar en un 100% la base rnonetaria. En realidad, para evitar un rnargen ficlicio de 
sobrerespald~'~ debe incluirse la totalidad de 10s pasivos monetarios y financieros del 
BCRA. Es interesante observar ciertos cambios que se produjeron al desencadenarse 
el efecto Tequiia. 

El dia 11101195 se realiza una reforrna monetaria, en la que se dolarizan 10s 
depositos de las entidades financieras en el BCRA. Esta medida influye sobre la mag- 
nitud de la base monetaria, puesto que e!irnina uno de sus wmponentes: 10s Depositos 
en pesos de Enlidades Financieras en el BCRA 

Vieja" Base Monetaria = Circuiacibn Monetaria + Dep6sitos de Entidades Financieras en $ 1 
I 

"Nueva" Base Monetaria = Circulation Monetaria L_--. -- --- _I 

La rnenor base monetaria supondria una menor necesidad de reservas liqui- 
das para respaldarla. Sin embargo, no ha habido carnbios en la magnitud del pasivo 
del BCfW, sino 9010 en su composicionl'. Corno esta rnedida podia deteriorar la credi- 
bilidad del respaldo de la Convertibil~dad, el rnismo BCRA publiw uria solicitud el dia 
03103195 por la cual aclaraba que se respaldaba la totalidad de sus pasivos monetarios 
con las RIL. 

lB Ejemplo: Suponga que la base rnonetaria y las reservas liquidas son iguales (= $ 100). El 
BCW realiza dna operation de pase pasivo por $30, disrninuyendo la base en la rnisrna mag- 
nitud. Siguiendo la Ley a1 pie & la letra, esta operacih produce un sabrerespaldo de $ 30 
(resewas por $ 100, menos base por $ 70), lo que puede ~ncentivar a aumentar el crklito al 
gobiemo en dicha cuantia. Hasta aqui nose viola la Convertibilidad, puesto que la base vuelve 
a igualarse con las resewas. La pregunta es ique ocunira si se decide cancelar el pase con 
emision o con resewas? En a h s  casos, la relacion reservas I base monetaria pasa a ser 
rnenor que uno, violando ia Converlibilidad. 
j9 Los W s i t o s  de las entidades financieras en pesos pasan a tener sat& nulo, y se cornpen- 
san con un aurnento, en igual magnitud, de 10s encajes en dbiares. 



Con posterioridad a la crisis, el BCRA dicta una rnedidaa para mejorar la si- 
tuacior financiers de los bancos. Los tradicionales encajes legales, que no eran remu- 
nerados, son reemplazados por ios requisitos rninimos de liquidez, que si io son. De 
esla fc~rrna, pasan a poder rnantener sus encajes bajo varias formas. Dos de ellas son 
10s paws pasivos y las Letras de Liquidez Bancaria (Leliban). Con 10s primeros, 10s 
bancos colocan sus fondos en el BCRA, rnientras que con ios segundos, previamente la 
Tesoreria vende Leliban a la autoridad monetaria, y luego esta se 10s vende a 10s ban- 
cos. Tanto pases pasivos como Leliban resultan ser pasivos rernunerados dei BCRA.2' 

Con esta nueva modaildad de encajes, el BCRA pasa a respaldar ahora 10s 
Pasivos Financieros, cuya cornposicion se presenta en la siguiente ecuacion. 

i Pasivos Financieros = CM + DEF(u$s) + DG + PNP + Leliban I 
donde: CM es la Circulation Monetaria 

DEF son 10s depositos de Entidades Financieras 
DG son 10s depositos del Gobierno 
PNP es la Posicion Neta de Pases 

c) Po1ific:a de encajes, 

Las reservas internacionales deben respaldar el pasivo rnonetario del BCRA, 
per0 no 10s agregados rnonetarios. De esta forma, la fraccion de dinero creado por 10s 
bancos. que es mayor mientras menor sean las exigencias de efectivo minirno, no tiene 
res~aldo. 

Si bien este sislerna de encajes fraccionarios hace mas vulnerable a1 sector fi- 
nancier~~?, le permite al BCRA disminuir las exigencias, brindando mayor liquidez a 10s 
bancos en epocas de crisis. Con el primer irnpacto de la devaluation rnexicana, el 
BCRA fue estableciendo el siguiente esquema de encajes. 

20 INFORME ECONOMICO, Ill" Tnm. 95, "Los cambias en el sistema financfero', pegs 145- 
147. 

Las formas reslantes de requisitos minimos de liquidar (encajes) son (i) Depositos en el 
Deutsche Bank en Nueva York, Bonos de OCDE. Titulos valwes nacionales publicas y pnvados 
con opc:on de verlb, prestamos con garantia hipotecaria, y olms. INFORME ECONOMICO, 
op. cit pBg 145. 
* FERNANDEZ, R. "Crecer en tiberla8. (1987), pigs. 8593. 



I=- 

Estas medidas implicaron una fuerie reduction en la tasa de encaje prornedio 
del sistema entre noviernbre de 1994 (18.7%) y marzo de 1995 (13,6%). 

Ctas Ca? y Caps  
de ahma en 

Hasta el 1Y12/94 
Desde el 16/12/94 
Desk el 01101W5 
Desde el 16/01/95 
Oesde el 01/02/95 
Oesde el 0110395 

Con posterioridad a la crisis, la impiementacion de 10s reqliisitos rninirnosde li- 
quidez 10 solo impliw un cambio de un sisterna de encaje no rernunerado a uno rernu- 
nerado, sino tarnbien una unificacion de las exigencias para 10s distintos depositos. En 
el period0 previo a la crisis, las cuentas corrientes y las cajas de ahorro eran discrirni- 
nadas con sus altos encajes, debido al supuesto que en una corrida bancaria, 10s de- 
p5sitos de mayor liquidez eran 10s piimeros en ser retirados por el publico. Sin ernbar- 
go, una enserianza de la crisis fue que las cuenlas sorrientes resultaron sei re!ativ+ 
mente estables, pueslo que el plbblico las necesitaba para sus transacciones, mientras 
que 10s otros depositos de rnenor liquidez (cajas de ahorro y plazo fijo) fueron 10s mas 
afectadosZ3.z4 

dj Agente financiem del gobierno 

Plazos F I J ~  en 
oesm 

Fuente: ADEBA, Memcria Anual. 1995. 

Pesos 
43% 
43% 
35% 
30% 
32% 
3% 

Por esla funcion, el BCRA puede l!egar a lener rnargen de dar redescuentos 
por wrl:os periodos de tiempo. Este cam se produce ante un otorgamiento de presta- 
rnos internacionales al gobierno national, que incremenla las reservas liquidas del 
BCRA sin haber alterado sus pasivos monetarios. Este mayor respaldo transitorio le 
permitiria al BCRA reaiizar una politica acliva de redescuentos, por el lapso de tiempo 
en que el gobierno no utilice eslos fondos. Tambie~i puede pensarse en la situation 
contraria el pago de intereses de la deuda externa reduce las reservas, y para un mis- 
rno pasivo monetario, disminuye el margen para cieditos al sislema finansiero. 

Ctas Ccrr y &]as 
& a n m  en 

e) i En que niagnitud se ayudb a1 Sistema Financiero? 

3% 
3% 
1 % - 
1% 
1% 
2% 

El punto clave de ias corridas bancarus es que, mientras 10s depositos son de 
corto plazo, ios prestamos son de largo. En este sentido, cuando se proddce el retiro 

n Ver punto I 1) b 
INFORME ECONOMICO 11° Trim. 95. pigs 137-138 

dbla-es -- 
43% 
35% 
5% 
30% 
32% 
33% 

3% 
3% - 
1 % 
1 % 
1 % 
2% 





salida neta de depbsitos del sisterna financiero del orden de 1% mensual ($ 612 M en 
diciernbre y $483 M en ener~) .~ '  

El reliro de fondos no se produjo en lodas las ciases de banws. Los que re- 
gistraron perdidas de depositos fueron 10s Cooperativos (4% en diciernbre y 6% en 
enero), 10s banws Publicos Provinciales (2% y 1%) y los Privados Locales (2% en 
cada rnes). En carnbio, los bancos Extranjeros y 10s Publicos Nacionales registraron un 
increment0 de sus depositos totales. 

El aurnento de depositos en 10s bancos Publicus Nacionales se registra sola 
rnente en diciembre28. En carnbio, en el caso de 10s banws Extranjeros, la capiacion de 
dewsitos es creciente ya que 10s rnismos aurnentan un 1% en diciembre y un 5% en 
enero respecto de cada mes anterior"." 

2) Segunda Etapa (Febrero - Marzo): 

En esta fase, la crisis de wnfianza se vuelve sistemica ya que se extiende ha- 
cia todas las clases de bancos. El stock de depositos se reduce un 3.7% ($ 1749 M) en 
febrero y un 8% ($3629 M) en rnarzo respecto de cada rnes anterior. 

La reduccion de depos~tos se produce en ambas mopedas. Durante el rnes de 
febrero se produce una mayor caida en los depositos en pesos ($ 1097 M) que en 
dolares ($652 M )31 y en el rnes de marzo se revierte la tendencia ya que 10s depositos 
en rnoneda nacional se reducen un 7% ($1512 M respecto del mes anterior) mienbas 
que losdepi~sitos en rnoneda extranjera caen un 9% ($21 17 M)32. 

El retire de 10s depositos se profundiza para casi todos las clases de bancos 
enlre febrero y marzo. En el siguiente cuadro se observa come todas las clases de 
bancos sufren perdidas en sus depositos. Los bancos Extranjeros iesultan ser 10s rne- 

1' Este carnbio de copsic ion de 10s ckp5sitos prduce un aurnento de la doiarizacion de 10s 
mismos &sde el 50% en noviembre de 1994 al 53% en enero diciembre del aiio siguiette. 
28 Este aumento es del orden del 1% con respecto al mes & noviembre. 
19 Esta captacion de fondos le permite a estos bancos aumentar su participation en el total & 
dep6sitos del 76% en noviembre & 1994 al 18% en enero & 1995. 
" Los depositos captados pw los bancos extranjeros fueron a travh de los plazos fjos tanto en 
el me? de diciembre come en enero mostrando una importante sefial de confianza por parte de 
los ahomstas hacia eslos bancos. Sin embargo, en el case de 10s Publicos Nacionales, las 
cuentas de plazos fjos se manlienen casi sin vanacion en el mes de diciembre y se educen 
fuertemente ($236 millones) en el rnes & enem. 
31 En a t e  mes se produce un aumento de la dolarizacion de 10s depbsitos desde el 53% en 
enero a1 54% en febrero de 1994. 
32 A consecuencia & este carnbio en la tendencia. la dolarizacion en el rnes de marzo se redu- 
ce en un 1 % volviendo a ios niveles de enero de 1995 (53%). 



nos perjudicados en terrninos relatives rnientras que 10s bancos cooperativos son 10s 
que sufren las rnayores consecuencias33: 

3) Tercera Etapa (Abril): 

Variation Porcentual de Depositos respecto del mes anterior 

Esta fare se caracteriza por una disrninucion de la intensidad de la crisis y por 
la profundizaciorl del proceso de disrninucion de dolarizacion que wrnenzara al final de 
la segbnda etapa en el rnes de rnarzo. 

El total dedepos~tos continua cayendo per0 a una tasa rnuy inferior a la obser- 
vada en 10s rneses anteriores", Los bancos Publicos Nacionales recuperan parte de 
sus deoositos perdidoP, 10s Publicos Provinciales y 10s Extranjeros logran detener la 
huida de sus depositos y 10s bancos Privados y Cooperativos reducen la tasa de perdi- 
da de depbitos. 

Abr.95 _ 
10% 

Dic. 94 ( Ene.95 ~eb r . 95  
-4% 

Por otro lado, a diferencia del rnes de marzo, en abril la disrninucion de la dola- 
rizaciorl de 10s depbitos se produce por un carnbio de porlafolio desde la rnoneda 
extranjera a la rnoneda dornestica. De esta forrna, 10s depositos en pesos aumentan un 
3% ($549 M) y los en dolares contintian cayendo un 4% ($951 M) respecto del rnes de 
rnarzo Esta reversion de la dolarizacion se produce en la rnayoria de 10s banws, pero 
solarnente 10s bancos Publicos Nacionales, Publ~cos Provinciales y Extranjeros ven 
incrernentados sus depositos en rnoneda dorne~ t i ca~~.  

Mar.95 
-9% 

-~ ~ 

3"sla clase de bancos reducen su parlicipacion en el tolal & depositos &sde el 10% en 
enero de 1995 ale% en marzo &I mismo aRo. 
34 Ver Cuadro Anterior. 
35 ES impoiiante destacar que la recuperation de depositos por parte & 10s bancos Publicos 
Nacionales se prajuce a travks del aumenlo en sus depositos en cuenta comentes, 10s cuales 
permilen una esc;jsa diqmnibilidad por parte &I banco ya que pueden ser retirados r&pi&- 
mente por parte del publico. 
" Los kncos Cooperativos y Privados Locales mntinuan sufnendo reducciones en ambos 
t ips  de depositos 

-2% -1% 

Fuente Elaboration propia en base a datos del BCRA. 
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-4% 
-1 % 

-2% 
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4) Cua~ta 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 ~nicio de la 
crisis, un 1 % ($540 M). 

El fin de la crisis alcanza a casi todos 10s bancos con la excepcion de 10s Coo- 
perativos que continuan perdiendo depositos a una tasa del 10% mensual en este mes 
de mayo. La variacdn de 10s depositos en este mes puede observarse en el siguiente 
cuadro: (en millones de $) 

~ - i i q x ; ~ ~ 7 ~ ; ~ ~ g ~ ; T ]  
Camblo Absoluto D - 

Fuente Elabwac~cn Fropla en base a datos del BCRA 

De 10s $6875 M perdidos entre diciembre de 1394 y abril de 1995, en SI mes 
de mayo se recupera un 8% aunque no en forma homogenea; mientras 10s Cooperati- 
vos y Publicos Nacionales continuan perdiendo depositos, el resto mejora sus posicio- 
nes relativas, 

La tendencia de recuperacion y crecimiento de 10s depositos se consolida en 
iulio a partir del cud estos pasivos bancarios comienzan a crecer sostenidamente en 
casi todas ias caiegorias de 10s bancos, con la excepcion de 10s Cmperativos que 
allernan algunos meses de crecimiento con olros de perdidas en sus depositos. 

Ill. LPOR QUE ALGUNOS BANCOS GANARON Y OTROS PERDIERON? 

Las razones por las cuales algunos bancos fueron mas afectados que obos 
pueden ser explicadas mediante dos enfoques complementaries. Un primer enfoque 
(indl~iduai) es el realizado en el trabajo de Schumacher donde se analizan las diferen- 
cias ex.ante entre 10s bancos sobrevivientes a la crisis y aquellos que fueron fusiona- 
dos o cluebrados por la misma utilizando la informacion individual de cada barco. Un 
segiindo entoque (grupal) es realizar el mismo analisis por tip0 de banco (Coope:ativos, 
POblicos, eic ) y deierminar si 10s aspectos de liquidez, solvencia, rentabilidad en la 
situacion previa a la crisis jugaron o no un rol irnportante en la selection de bancos por 
parte de 10s depositantes al momento de una crisis financiera. 





La metodologia seguida por Schurnacher es estimar una funcion de probabili- 
dad de una quiebra bancaria. A la rnlsrna se incorporan variables que puedan explicar 
la quiebra o fusion de bancos, y deterrninar la relevancia de cada variable. La kncion 
de probabilidad de quiebra del banm j puede ser represenlada asi. 

Tres aspectos son mnsiderados para deterrninar aqueila probabilidad: nivel 
adecuado de capital (c), liquidez (I) y riesgo de su portafolio (i). En el siguiente cuadro 
pueden apreciarse 10s indicadores economico - financieros de 10s bancos QyF y de 10s 
Sobrevivientes en la etapa previa a la crisis. 

- 
Ems. Minoristas [ Bcos. ~rovinciales 
QvF 1 Sobrev 1 QvF I S&ev ! QvF 

ROA 1994 
Prhtamos lnegulaes I Cipital 67.36 45.61 
Plazo F~jo I D w ~ t o s  75.00 70.38 
Depositos en U$S I Depisitos 47.68 54.26 
Cohs I Activm 12 89 

~as tos  sin intereses I AC~NOS 1 sd 1 sd 10.64 1 13.3 [ 12.98 1 
Fuente: Schurnacha (1996). 

Los resultados obtenidos fueron !os esperados poi  ia teoria: 10s Sancus sobre- 
vivienles presentaron rnejores indices de riesgo (mayor capi!a!), rentabilidad (ROE. 
ROA), eficiencia (caiidad de cartera, mstas y gastos) y lenian rnenor porcentaje de 
depbitos en plazo fijo y dolares que 10s bancos QyF4' en el period0 previo a la crisis. 

- -- -- - - 

" Capital actual I Capital Requendo: m~entras menor es esta relacion, mAs nesgoso es el 
banco 

ROE 1994: es un indice que mide 10s beneficios en relacion a1 Patrimonio Neto dei banco. 
ROH 1994: es un indice que mide 10s beneficios en relacion ai stock de Actigos &I banco. 
Prestamos lrregulares I Capital: mi& la calidad de la cartera de craitos 
Plazo Fijo I D&sitos: mientras mayor es esta reiacion, mas afectacb sera el banco en la 
cnsis ya que la mayoria de 10s dwsitos perdidos fueron 10s plazos fijos. 
DMsitos en U$S I Dwsitas: mientras menor es esta relacion, mas afwtacb sera el ban- 
co en la cisis ya que la mayoria & 10s dwositos perdidos fueron 10s depositos en pesos. 
Costos I Activas y Gastos sin intereses I Act~vos: son indices de eficiencia cprativa 

4l Recordar que 10s depbsitos que resultaron con mayor volatilidad en !a c~s is  fileron 10s plazas 
fijos y Ice depositos en pesos 



2) Analisis grupal 

aj Lo que ocurrio 

Como se puede desprender del analisis del punto Ill, para las dislintas clases 
de bantm, el efecto de la crisis financiera fue rnuy distinto. 

A1 mes de junio de 1996, la participation de las dislintas clases de bancos ha- 
bia canibiado sustancialmente comparada con la del periodo anterior a la crisis. En el 
siguienle cuadro se pueden apreciar 10s efectos de la crisis bancaria sobre la participa- 
cion de cada tipo de banco en el total de depositos: 

Participation bancaria en el total de depositos 

Como se nota en ei cuadro anterior, 10s grandes ganadores en este proceso 
fueron 10s bancos Privados y 10s Extranjeros mienkas que 10s mas perjudicados resul- 
taron ser 10s Cwperativos. 

El siguiente cuadro, que muestra el aumento acumulado en 10s depositos de 
10s distintos tipos de bancos en el periodo previo y posterior a la crisis analizada, per- 
mite co1,roborar el resuitado anterior: 

O h  

2% 
1% 

Nwlembte 1994 
Junlo 1996 

Fuenle t taboram pcopla en bsse a datos del BCRA 

Resulta interesante analizar el por que de estos resultados asimetrims y es- 
pecificamente las razones que llevaron a 10s bancos Cooperativos, que mostraban el 
mayor icrecimiento en depositos en la etapa previa a la crisis, a ser 10s mas sufrieron el 
efecto Tequila. 

Publ~cos 
N k  
15% 
14% 

Nov.WD1c.93 
Jun.96-0ic.M 

b) lndicadores Financieros de los b a n ~ o s : ~ ~  

En este punto se utilizan una serie de indicadores economico - financieros pa- 
ra anal~zar las cualidades de cada tipo de banco en el momento previo a la crisis a fin 

Fuenle. Elabaracion pcopia en base a datos &I BCRA. 

PWNac 

-1% 
2% 

4i Por razones & espacio de pubiicacion se omilen 10s cuadros & 10s lndicadores Financieros. 

Publlcm 
Prw 
24% 
24% 

Exbanje- 
ros 
16% 
18% 

Pn* 

33% 
39% 

PlObl. Prov. 

1546 
7% 

Coopera- 
bvos 
109b 
4% 

Prwadas 

21% 
30% 

Exb-anjwos 

27% 
22% 

Caperati- 
vos 

186% 
-56% 

Sist  fin^ 

23% 
10% 



de entender el desenvolvimiento de ios mismos durante la corrida bancaria y en ei 
periodo posterior a la misma. Se distinguen 5 Lipos de i:jdicadores: solvensia, eficiencia, 
liquidez, rentabilidad y calidad de la carlera de prestamos. 

b. 1) Solvencia: 

Eslos indicadores sonde largo plazo e intentan cuantificar las posibilidades de 
un banco, anle una crisis, de responder patrimonialmente a sus obligaciones. Es decir. 
que mientras mayor sea su solvensia, menos riesgoso es dicha institution. 

Leverage (Apalancamiento = Activo I Patilmonio Neto): Este indicador intenta 
medir el nivel de 'apalancamiento'de 10s activos de la empresa, es dccir, que parte 
de 10s activos estan sostenidos por su fondos propios y qile parte con fondos aje- 
nos. Mientras mayor es este coeficiente, 10s actlvos se encuentran mas apalanca- 
dos o son Vnanciados' con mayor porcentaje de pasivos. El banco es menos sol- 
vente al haber una menor proporcion de sus actives respaldados con su propio 
~atrirnonio. 

En el perlodo previo a la crisis (noviembre 1994), el coeficiente de Leverage de 10s 
bancos Cwperatios (6,7) era mas bajo que el de 10s bancos Extranjeros (9,4) y 
que el de 10s Privados (8,O). Por lo tanto, desde la perspectiva de este indicador, 
no deberia haberse esperado una wnducta especula3va contra 10s bancos Coope- 
rativos duranle la crisis. 

Ralacion Dep6sltos sobre Pabimonio Neto (D 1 PN): Esla razon financiera 
cuantifica la magnitud de depb~tos que estan respaldados poi el Patrimonio Nelo. 
Mienlras mayor es la reiacion DIPN, menor es el porcen!aje respaldado de dew- 
silos y por lo tanto, mas riesgoso es el banco ante una eventual corrida. 

Los bancos Cooperativos a1 mes de novienbre de 1994 eran lo$ que pomian una 
mayor relacion DlPN (5). La evolucion de este indicador en el periodo previo a la 
crisis rnuestra que los bancos Cooperativos son los que tuvieron el mayor creci- 
miento en este indice pasando de 2.2 en diciembre de 1993 a 5 en ooviembre de 
1994. Este resultado, que escoherente con el fuerte crecimiento acurni;lado de 10s 
dewsitos en estos bancos (166%)43 e indica que el patrimonic de estas entidades 
crcsio a un nivel inferior que 10s deposilos reduciendo el respalclo patrimonial de 
estos  ultimo^^^. 

43 Ver punto Il l 2.a. 
M En e! resto de 10s bancos este fenomeno tambien se observa, p r o  el cffi~rnientn de los 
indices result0 mucho menor que en el caso de 10s bancos Croperativos 



Titulos Ptjblicos I Patrimonio Neto (TPIPN): Este indicador mide el porcer~taje 
de pakirnonio del banco que puede ser licuado ante una caida repentina de 10s 
precios de los titulos de deuda del gobierno domktico. Un gran temor existente en 
10s dias de la crisis financiers era que el gobierno argenbno no pudiese afrontar 
sus wrnprornisos externos. Si esto sucediese, el precio de todas sus deudas (tanto 
en moneda dornestica corno en dolares) caeria, licuando 10s ~ C ~ N O S  de sus tenedo- 
res, Es decir, dado este riesgo de "default", mientras mayor era la relacion TPIPN 
en una institution bancaria, mayor era la posibilidad que perdiera parte de sus acti- 
vos wmo consecuencia de una reduccion en 10s precios de dichos titulos, Enton- 
ces m is  riesgoso era dicho banco." 

Los bancos Extranjeros y Privados eran ios que tenian un mayor porcentaje relati- 
vo en su cartera de titulos publicos mientras que 10s bancos Cooperativos presen- 
taban una menor relacion en el rnes de inicio de ia crisis. Por lo tanto, se deberia 
descartar este indicador para explicar el inicio de la corrida por rnotivos de solven- 
cia en esta clase de bancos, 

Conclusion: El h i c o  indicador de Sovencia que presentaria un mayor riesgo en 10s 
bancos Cooperativos es el ratio DlPN que esta influido por ei fuerte crecimiento de 10s 
depositos en la etapa previa a la crisis. 

Gastos Adrninistrativos I Pasivos (GAIP): Este indicador relaciona el costo de 
operativo del banco con el monto total de su pasivo. Una relacion rnuy alta de GA I 
P setialaria que el banco no esta haciendo un uso optirno de sus recursos4" 

Los bancos con mayor relacion GAP en el rnes diciembre de 1994 eran los Coope- 
rativos (16.6%) cuyo indicador resultaba ser muy superior al del promedio del sis- 
ternafinanciero (9%). 

- PenonallDepCitos (PelD): Este indicador muestra cuanto personai utiliza el ban- 
co para captnr una determinada cantidad de depositos. Mientras mayor es esta re- 
lacion, menor es la productividad media de 10s empleados para captar depositos. 

'"Sin embargo, el ratio tambien pu& lener una interpretacion altemativa: mienlras mayor es 
el stock de litulos del banco, mayor es su liquidez y por lo tanto, esta mas apt0 para enfrentar 
la comda. Es una interpretacion que va en sentido contrano. Esta interpretacion reforzaria el 
argument0 de la falta de liquidez & 10s bancos Cooperatjvos analizado postenormente en el 
punto 111. 2. b.3 
6 En tkrminos relativos, demas~ado alto el gasto en personal, edificio, etc, en relac~on a las 
pasivos del banco (deposilos) 



En el mes previo a la crisis, 10s bancos Cooperativos (3.6) junto con ios Pljblicos 
Provinciales (3.3) eran 10s que presentaban 10s mayores indicadores y eran muy 
superiores al del promedi del Sistema Financiero (2.6). 

- Depositos I Casas (DIG): Este indicador muestra en promedio la cantidad de d e  
@silos (en millones) que captan por cada sucursal del banco. 

En el mes previo a la crisis, 10s bancos Cooperativos solamente caplaban 5.7 millo- 
nes de depositos por sucursal mientras que el promedio del Sistema Financiero 
captaban casi el doble (11.2 millones por sucul.saI). Por lo tanto, existiria un sobre- 
dimensionamiento en la cantidad de sucursales de 10s bancos Cooperativos. 

PersonallCasa (PelCa): Este indicador muestra la cantidad promedic de personal 
por cada sucursal. 

Los bancos Cooperativos no estarian mostrando un exceso de personal ~ G I  sucur- 
sat bancaria, lo cual se explicaria por su gran nlimero de sucursales. 

Conclusion: Esbs indicadores permilen mostrar una marcada ineficiencia operativa en 
10s bancos Cooperativos en lxs meses previo a la crisis. La misma se originaria en un 
exceso de sucursales y en una baja productividad de su personal.47 

b.3) Liquidez: 

Estos indicadores pretenden cuantificar la facilidad que tiene la institution bancaria para 
devolvor sus obligaciones de corto plazo (depositos) ante una cr~sis de liquidez (esca- 
sez de efectivo) en el sistema financiero. 

- Razon Liquidez o Razon Circulante (RL): Este indicadcr mide la disponibilidad de 
efectivo inmediala del banco ante los depositos de mayor liquidezd8. La definiciori 
del mismo es la siguiente: 

(Disponibilidades. +Tit. PGbl.) I (Dep, en Cta. Corr. +Dep Caja de Ahorro)) 

En e! mes previo a la crisis, 10s bancos Publicos Nacionales (62%) y Provinciales 
(69%) y Cooperativos (86%) eran 10s que presenteban una rnenor razon de liquidez. 

- Liquidez4¶ I Activos: Este indicador mide el porcentaje de aclivos de rapida reali- 
zacion que el banco mantiene en su cartera. 

47 Los r~ultados & los indicadores a) y bj se poiencian por el hecho que 10s bawds C m -  
tins habian registrado el mayor en ?@sitos en el priodo prevlo a la cnsis. 
4 Estos son ios dqbs~tos que pu&n ser retirados en cualquier momenta. 



Los bancos Extranjeros presentaban el mayor irdice de liquidez (19%) en el mes 
previo a la crisis. El resto de 10s tipos de banws presentan coeficientes entre 16% y 
17% 

Los bancos Cooperativos en el mes previo a la crisis no presentaban ningljn signo 
de iliquidez. Sin embargo, una vez que empieza la crisis, se torna evidente que el 
probiema de liquidez de 10s mismos resulta mayor que para el resto de las entida- 
des financieras. De esta forma, 10s activos liquidos se reducen desde el 17% del 
total de activos en noviembre de 1994 al 14% en diciembre. Esta lendencia decre- 
ciente continua durante el desarrollo de la crisis hasta alcanzar al 7% en el mes de 
abr~l de 1995.50 

- Liquidez I Dcp6sibs: Este indicador mide el porcentaje de depositns que pueden 
ser devueltos en caso de retiros masivos. 

Los bancos Cooperativos, durante el mes previo a la crisis, presentan el menor por- 
centaje de LiquidedDepbitos. De este modo, ante una eventual wrrida bancaria, 
10s mismos solamente podian pagar rapidamente el 23% de sus depositos mientras 
que el promedio del sistema financiero podia afrontar hasta el 31% de 10s deposi- 
tos:" . 

f l  igual que en el caso anterior, a medida que se desarrolla la crisis, se agudiza el 
problema de liquidez en sistema financiero, per0 10s mas afectados resultan ser 10s 
bancos Cooperat ivo~~~. 

Conclusion: La relacion LiquidedDeposjtos muestra que 10s banws Cooperativos se 
encontraball en una situacion relativamente desfavorable para afrontar una corrida de 
dapositos en 10s meses previos a la crisis y por lo tanto podian verse wmc mas riesgo- 
sns ante la expectativa de una corrida bancaria. 

- Variacion Porcentual del Patrimonio Neb: Este indicador mide el cambio por- 
ceritual mansual del patrimonio net0 Bajo el supuasto que no se produce ningun 

49 La liquidez se define como el stock de activos mantenido en efectivo y en titulos publicos p r  
parte &I banco. 
" El resto de las dases de bancos, si bien presentan una reduction en 10s indicadores de 
liquidez, la misma no es tan violenta como en el caso de 10s Cooperatives. 
54 LOS hncos Extranjeros eran 10s que presentaban un major indice pudiimdo afrontar al 38% 
de sus d e ~ i f o s .  
52 En el mes de marzo la relacion l iquidez/~sitos de 10s bancos Cooperativos habia descen- 
dido al 14% mientras que la del promedio del sistema financiero era del 2436. 



aporte de capital, el increment0 del Patrimonio Neto mostraria la evolucion de 10s 
beneficios del banco? 

La rnayorla de las clases de banws presentaban 10s mismos porcentajes de renta- 
bilidad (1%) durante el mes de noviembre de 1994 con ia sola exception de 10s 
banws privados (3%). Con un enfoque de mas largo plazo, se puede analizar en ei 
siguiente cuadro la rentabilidad acumulada e l  el periodo anterior y posterior a la crl- 
SIS: 

Los bancos Cooperativos, que habian resultado ser uno de ios mas rentables en el 
periodo previo a la cris~s, resullaron ser ios que registraron mayores perdidas en el 
periodo posterior y 10s bancos menos rentables en el periodo previo (Extranjeros) 
registraron la mayor rentabilidad en el periodo posterior. Con estos resultados, la 
tentacion de afirmar que la rentabilidad del periodo posterior a la crisis depende in- 
versarnente de la regisbada en ei periodo previo es alta. Sin embargo, 10s bancos 
privadcs rompen esta regla ya que heron tan rentables como 10s Cooperativos y 
tambien registraron importantes indicadores de rentabilidad en la etapa posterior a 
la crisis. 

- ROE y ROA: Estos indicadores intentan medir la capacidad de general beneficios 
del Patrimonio Neto y de 10s Activos respectivamente. 

Nov.WDr.93 
Jun.96-Dic.94 

Confirmalldo 10s resultados anteriores, 10s bancos Cooperativos presentan la mavor 
rentabilidad durante el mes de noviembre de 1994. 

Fuente EIebxcion popia en base a datos del BCRA 

b p x a i -  
VOS 

16.5% 
-5436 

Condusion: Estos indicadores de rentabilidad no muestran que 10s bancos Cooperati- 
vos registraran bajos beneficios relativos en el periodo previo a la crisis. Por lo tanto, 
desde este angulo se rechazaria la hipotesis de que la mayor corrida relativa en contra 
de estos banws se expiique por bajas rentabilidades pasadas. 

PtiM.Nac. 

5.3% 
6% 

Sist. Fin. 

8.3% 
5.2% 

b.51 Calidad de Carfera de Presfarncs: 

Estos indicadores permiten estimar el porcentaje de creditos con problemas de cobro 
de las institu~ones bancarias. Es decir, es un indicador que represenla la caiidad de los 
prCtamos otorgados por el banco. 

P11bl.Prw. 

32% 
-19% 

53 Tarnbien se supone que no se produce distribution de utilidadss 

Pnvados 

16 5% 
23% 

- ~xbn]gos 

-----A 2.3% 
35% 



- lrregularidad I y 11%: Estos indicadores miden el porcentaje de prestzmos con algun 
tipo de problemas de cobro respecto del total de creditos. Mientras mayores son 
estos porcentajes, se espera que las perdidas futuras por creditos incobrables sean 
mas altas 

Durante el mes de inicio de la crisi@, 10s bancos Cooperativos si bien presentan un 
menor porcentaje de creditos irregulares que las dos clases de bancos publicos, 10s 
mismos sun mucho mas elevados que el de sus pares del sector p r i ~ a d o ~ ~ .  

- lrregularidad II neta de previsioneslPN: Esle indicador rnuestra las posibles per- 
didas por prestamos de dudosa cobrabilidad como porcentaje del patrimonio de la 
insbtucion. 

Duranle el m?s de diciembre de 1994, 10s bancoscon mayor posibilidad deperdidas 
por creditos incobrables eran 10s Publicoss7 y 10s Cooperativos confirmando el re- 
sullado del indicador anterior. 

- lrregularidad IIIActivos: Este indicador, de forma similar al anterior, intenta cuanti- 
ficar las perdidas en que podria incurrir el banco por la posible incobrabilidad de 
estos creditos como porcentaje de sus Activos. 

A igual que el indicador anterior, 10s bancos Publicos y Cooperativos son 10s que re- 
gistran el maycsr porcentaje de creditos irregulares en el rnes inicial de la crisis banca- 
ria 

Conclusion: Los indicadores de eficiencia de cartera muestran una relativa inefic~encia 
de 10s bancos Publicos y Cooperativos para cobrar 10s creditos otorgados. 

b.61 Conclusiones: 

Si bien 10s indicadores de rentabilidad de periodos pasados, como asi tambien 
10s indicadores de ~olvencia~,  no permiten distinguir un mayor riesgo relativo en 10s 
bancos Cooperativos en la etapa previa a la crisis; 10s magros indicadores de eficiencia 
operativa, calidad de cartera y liquidez que estos bancos presentaban en 10s rneses 
previos a la crisis permitirian explicar la gran perdida de depjsitos de 10s mismos. 

54 LOS prestamos mn Irregularidad I incluyen a t&s la crklitos en situation fuera de la nor- 
mal. Aquellos wn lrregularidad II no incluyen 10s prestamos calificados como wn Riesgo Po- 
tencial v Cumplimiento Inadecuado. Ver DCR Argentina, BANCOS, Noviembre 1996. 
55 Dicien~bre de 1994. 
" Privados Locales y Extranjeros. 
'7 Provinciales y Nacionales. 
58 Con id exception del indicador DIPN. 



Los agentes economicos a ia hora de predecir el riesgo de un banco no anali- 
zarian ianto las renlabiiidades e indicadores de solvencia de periodos pasado de un 
banco sino que pronosticarian cstos indices proyectados en el fuluro*. De esta forma, 
corno los bancos cooperativos presentaban serios problemas cstruclurales de eficien- 
cia, tanto operativa como de cobro de creditos, seria dable tie esperar reducciones en 
10s indices de rentabilidad y solvencia en el futuro. Esle hecho sumado al ma1 rnornenlo 
de liquidez coyunlural que afronlaban eslos bancos al momenlo do iniciarse la crisis 
permilirian explicar la conducla de 10s agenles economicos hacia eslos bancosa y la 
evolucion de 10s rnismos como consecuencia de tal conducla 

IV. COMENTARIOS FINALES 

A lo largo de esle trabajo se han analizado 10s impactos del efeclo Tequila so- 
bre el sistema bancario, lanlo a nivel global como grupal. Las principales conclusiones 
son las siguientes: 

La crisis argenlina se encuadraria denlro de un enfoque de contagio con perdida de 
depkilos sislemica y diversas inlensidades entre las distinlas clams de entidades 
bancarias. 

- Enlre las caracleristicas macroeconomicas del panico bancario de 1995, se pueden 
mer~cionar algunas inleresanles: (i) la relaliva eslabilidad de las cuentas bancarias, 
debido a su relacion con la demanda de dinero por molivo lransaccion; (ii) la dolari- 
zacion de 10s deposilos en la elapa inicial de la mrrida; (iii) la concentracion de 10s 
depbsitos on menos entidades, (iv) 10s grandes depositantes fueron 10s que prlmero 
reaccionaron en el retiro de fondos, a 10s cuales le siguieron 10s medianos, reflejan- 
do la mejor informacion que maneja el primer grupo. 

- A nivel microeconomico, se resallaria la importancia de 10s indicadores economico - 
financieros para el pronostico de la evolucion de las entidades, puesto que los 
bancos sobrevivienles presentaban mejores indicadores de solvencia, renlabilidad y 
eficiencia que 10s QyF en la elapa previa a la crisis. 

- Los cooperalivosfueron 10s mas afectados por la crisis. Esle hecho podria ser expli- 
cad0 por la conducla de 10s agenles economicos que, a la hora de predecir ei riesgo 
de un banco, no analizarian tanto las renlabilidades e indicadores de solvenua de 
periodos pasado de un banco sino que proyeclarian 10s mismos hacia el futuro. De 
esla forma, como estos bancos presentaban serios problemas estr-ucturales de efi- 

59 E ~ : t a t i v a s  "Foward Looking" 
60 Reti~mQ sus dewsitos 



cier~cia, tantc~ operaliva c o r n  de cobro de creditos, seria dable de esperar reduc- 
ciories en 10s indices de rentabilidad y solvencia. Este hecho sumado al ma1 rno- 
rnento de liquidez coyuntural que afrontaban 10s rnismos al rnomento de iniciarse la 
crisis, explicarian la conducta de 10s agentes econornicos hacia estos bancos y la 
evolution de 10s misrnos como consecuencia de tal conducta. 
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ORlGEN HIST~RICO DEL CONCEPT0 
COST0 DE OPORTUNIDAD ' 

Roberto Varo 
Fmfesor Titular Histona Economics I 
Faculbd de Ciencias Economicas (U.Fi.C.j 

El proposito de este trabajo es refer~mos a io que suponernos el origen 
historico del concepto costo de oportunidad Si bie~i se trata del origen en el Derecho, 
corno institucion juridica, sus irnplicancias en el carnpo de la econornia son conocidas. 

Este interes en acudir a la Historia del Derecho para referirnos a un concepto 
economico no esta rnotivado solo en la curiosidad investigativa. Plantea ademk, y esto 
sea tal vez lo mas irnportante, dos cuesliones de caracter epistemoiogico. 

La prirnera se refiere a la relacion entre el hecho material, econornico, el 
costo de oportunidad o costo alternativo, por un lado, y la institucion juridica que lo 
reconota y consagra, por el otro. Marx hubiera dicho, con razon, que estarnos en 
presencia de ia relacion entre una estructura y la sobreestructura derivada. Se trata de 
un claro ejenplo de brno la segunda, la institucion juridica, deriva del prirnero, el 
hecho econornico. 

La segunda, la plantearnos a rnodo de interrogante: ~ F u e  el plincipio wslo de 
oportunidad tenido en cuenta en la torna de decisiones en civilizacionas remotas en el 
tiernpo, coq econornias organizadas de forrna diferente a las actuales?. Si esto fue asi. 
entoqces, estariarnos autorizados a suponer con cierto fundarnento qua existirian 
algunos principios de economia que han sobrevivido a dislintos rnodos organizativos 

El autor agrac!Ece la colaboracion de la profesora A ~ i g e l i  Mansilla, litdar & la catedra 
Lengua y Cult~~ra L2tina II de la Facultad & F~losofia y Letras de la UN de Cuyo. 



sociales y economicos y que, por lo tanto, pueden formar parte de una teoria ahistorica, 
es decir, no sujeta a circunstancias de tiempo y lugar. 

Pero no es objetivo de este trabajo discutir cuestiones episternologioas, 
aunque lo dejamos planteado, sino que, como decimos al principio, el interes es hurgar 
en la I-listoria del Derecho para tratar de encontrar las primeras normas respecto de 
este wncepto. 

El termino, seg~jn Schumpeter, fue acuriado por 0.1. Green (Pain Cost and 
Opport~nily Cost (1894) ).' Sin embargo, e! desarrollo del concepto que luego le 
proprcionaron Knight, Davenport y Haberger, reconoce la existencia de muchos 
antecedentes hisloricos: Pedro Olivi (12481298); Ricardo Cantillon; William Petty; 
Jacques Turgot; Adarns Smih; Menger; von Weisser; Whm Bawerk; von Thijnen, 
entre otros. 

Sir Edwin Chadwick, quien no fue precisamente emnornista; per0 si arnigo de 
John Stuart Mill, tratando de resolver el problerna de provision de agua potable a la 
ciudad, al analizar el costo de obtencion del agua por parte de la poblacion, hacia 
referencia al componente tiempo insurnido, lo cual lo remitia al concepto costo de 
oportunidad: ".,.Si el kabajador o su esposa o hijos fueran empleados de ofra manera, 
incluso en el trabajo peor pagado o en medias de punto, e l  ca fe  de ir a buscar el agua 
a rnancl es excesivamente alto: Esto para citar d l o  un ejemplo. 

Pero es el Derecho Romano, a traves de la institution del Yucrum cessans" 
(lucro cesante), el que consagro el concepto. 

Como es sabido, ios romanos de la epoca del lmperio no abordaron con 
entusiasmo 10s ternas de analisis economico; esto a pesar de que cuando Rorna 
desplazo a Grecia como centro del pensamiento y de la cultura occidental la actividad 
economics era importante. Sin embargo, el concepto wsto de oportunidad o wsto 
alternativo, hasta donde se sabe, encuentra en el Derecho Romano sus primeros 
reconocimientos escritos. Tal wmo veremos, el aspect0 sustantivo de aquel constituye 
lo que para la teoria econamica es el principio costo de oportunidad, principio 
fundamental en el ordenamiento de las decisiones econornicas racionales. 

Con el nombre de Corpus Juris Civilis se conoce la obra legislativa de 
Justiniano, el ernperador de Oriente de 527 a 565. Ese cuerpo se compone de las 
sigu~entes obras. 

1. Las instituciones: se trata de cuatro libros pertenecientes al jurisconsulto Gains, 
do la epoca del ernperador Marm Aurelio; 

2. Lss Pandectas, o Digesto: cincuenta libros que contienen una coleccion de 
fragmentos de diversos jurisconsultos, es en este cuerpo donde se incluyen las 
partes inhelmtes al lucrurn cessans; 



3. Cidigo Cbdex: Doce libros conteniendo una coleccion de constit~iciones (leyes), y 

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

En esos textos de Derecho Romano, principalmente en el ~igesto, se 
establecieron m n  precision 10s elementos que caracterizan al mncepto datios y 
perjuicios. lniciaron asi el desarrollo de un concepto que se lransmitio a la concepcion 
juridica occidental, llegando incluso hasta nueslros d i g o s .  Tal precision llego a 
establecer una clara distincion enlre damnum emergens (dario emergente): y lucrum 
cessans (luao cesante). El primero, es el perjuicio sufrido por el acreedor en forma 
efectiva, mientras que el lucrum cessans es la ganancia, o ingreso, de la que ha sido 
privado el acreedor a causa del incumplirniento oportuno del deudor. Esta misma 
clasificacion del dario ha sido aceptada por las legislaciones modernas, incluso la 
argentina. El articulo 519 del Codigo Civil de la Argentina prescribe: "Se llama dairos e 
infereses a1 valor de la ptvdida que haya sufn'do y el de la utilidad que haya dejado de 
percibir el acreedorde la obligation, por la inejecucion de deta a su debido liempo4 

Como es evidente, esta disposition esta fundada implicitamente en el principio 
costo de oportunidad. Aunque reconocido el concepto recien a partir del incumplimiento 
del deudor, se trata de una norma juridica basada en un principio economico. Luego 
deriva la sancion material para el incumplidor en termino de intereses. 

A propbsito del interes nos parece oportuno dejar clara la diferencia que el 
Derecho Romano establecia cofi la usura. La literatura que recoge la historia del 
psnsamiento economico suele identificar al interes m n  la usura, per0 en realidad, tanto 
antiguamente como hoy, fueron y son mnceptos distintos. Poi usura debemos 
entender, en la epoca del lmperio, como la diferencia que percibe el acreedor por un 
prestamo en dinero; mientras que interes (interesse) que significa una perdida, 
conduce a la idea de compensacion por perdida o gasio. 

En realidad, la sancion material para ei deudor que no cumplio en termino, es 
decir el interes que compensaria la perdida o gasto, es una prueba de que en is epoca 
del lmperio solo se concebia el dario (damnun), y por tanto el derecho a la reparacion, 
cuando ocurria una perdida patrimonial. Esa perdida de patrimonio, como es aabido, 
constituye el costo economico o alternativo del incumplimiento. Para 10s romanos, por 
ejemplo, el agravio al honor de una persona o una iesion corporai, al no constituir un 
menoscab0 al patrimonio, no abria la via de una dernanda por darios e intereses. 

El resarcimiento por el datio patrimonial se media por la perdida que sufria el 
acreedor, de donde resulta que 10s intereses debian ser iguales a la eslimacion de esa 
perdida. 

Este concepto esta incluido en un fragment0 del exordio del D1gesto:3 



"Sires tendita non tradatur, in id quod interest, agifur: hoc est quod rem habere interest 
emtoris. Hoc autem interdum pretiurn aggreditur, si pluris interest quam res valet, vel 
emta &st" (Fr. I, pr. Digesto, emti 19, I ) ,  

Este texto dice: 

'Si la cosa vendida no fuera entregada, se trata en aquello que produce un daiio: esto 
es en lo que daAa a1 m p r a d o r  a1 retener la casa. Pero, a veces, este precio se 
agrega si el inter& es mayor que lo que la casa vale o que (el precio en que) fue 
comprada". (Fr. 1 Digesto, de locomprado, 19, I).' 

En otro fragment0 del mismo cuerpo se dice: t.. Et ideo Neratius dlitatem 
actoris venire in aestimationem, non quanti res (exhibenda) sit. Quae utilitatis, inquit 
interdum minoris en?, quam res" (Fr 4, paragrafo 7, Digesto, de damno infect0 39, 2, y 
Fr. 81, paragrafo 1, Digesto, de verbomm obligationibus, 45, 1). 

Es decir: " Y por esto Naracio dice que la utilidad del actor (del que 
prwueve el juicio) debe llegar a la estimation, no a1 precio de la cosa (que debe 
exhibirse). Y esta utidad, dice a veces sera menor que la cosa" (F' 4, parag. 7, 
Digesto, acerca del daAo que no ha sucedido pero se teme que suceda 39.2, y Frg. 81, 
Digestc), acerca de las obligaciones verbales 45, 1). 

El Derecho Romano consideraba, por tanto, dos tipos de perdida: una, 
provocada por la disminucion real del patrimonio del acreedor. A esta se le llami, 
damnum emergens; y la otra, derivada del hecho de privar al acreedor de una ganancia 
a la que tenia derecho y esperaba en virtud de su credito: Lucmm cessans. En 
realidad, en opinion de Mainz (p.30) estas expresiones latinas no fueron locuciones 
romanas sino que pertenecerian a cumentadores modernos. Pero la diferencia 
conceptual si pertertecio a 10s romanos y se puede obse~ar  en tres cuerpos juridicos: 
a) Digesto (D); bJ Leyes de diversos cbdigos (L ) ;  y c) el Codigo Codex (C). 

En !a 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, restitutio 
facienda est, etiamsi non ex bonis quid amissum sit: Fr. 33, pr. in tD., ad Legem 
Aquiliam 9,2 Fr. I1 pr D.. ad exhibendum 10, 4. "Sed etsi hereditas amissa sit ob hoc, 
quod :;ervus non exhibeatur, aequissimum est aestimari oRcio iudicis damnum 
hereditatis: 

Fr.2, parag. 8, D., de eo quod certo loco 13, 4. Fr. 11, parag. 18. Fr. 21, parag. 
3, D,, smti 19, 1. Fr. 33, D., h a 6  19.2. "Si colonus tuus fundo fmi a te.,, prohibefur. .. 
tanturn eipraestabis quanti eius interfuerit frui, in quo etiam lucmm eius continebituf 

Fr. 81, parag. 1, D., de verbomm obl. 45, 1. Fr 13, pr D,, ratam rem haberi 
46.8. '8 commissa est stipulatio, ratam rem dominum habiturum, in tamtum competit, in 
quantum mea interfuerit; id a t :  quantum mihi abest, quantumque lucrari potui" L. 7, C, 
arbitrium tutelae 5,51 L. un, inf C, de sententiis quae pro ffi quod interestproferuntur 7, 



47. '... Et hoc non sdum in damno sed etiam in lucro n o s h  ampleciitur constit~jtio: quia 
et ex eo veteres id quod interest statuerunf: 

Su tr-aduccibn: En i s  fragmentas del Digesto, 21, parag. 2, D., lo que es causa 
de miedo 4.2 Fr 27, D., /as mayores de las causas iguales 4.6. ' Y  sea que se haya 
perdido algo, sea que nose haya lucrado, debe hacerse la restifucion, aunque no se 
haya perd:do nada de /as bienes". Fr. 33, pr. in f. D, en relacion a la Ley Aquilia 9,2. Fr. 
11 pr. D, en relacion a exhibir 10, 4. "Pem aunque la herencia se haya perdido a causa 
de esto, porque un esclavo no hie exhibido, es muy jusfo que e l  dario de la herencia 
sea estimado por el ofcio de unjuez". 

FK 2, parag 8, D., acerca de aquello que esta en un lugar deteminado 13, 4, 
Fr. 11, parag 18, Fr. 21, parag. 3, D., de lo comprado 19, 1. Fr 33, D., de lo alquilado 
19.2. "Si E le prohibes a tu granjero gozar (usufructuar) del fondo (propiedad) ... 
solamente le probaras en cuanfo le ha beneticiado gozarla (usufrvcluarla), en lo cual 
tambien estara comprendido el lucro de 81". 

Fr. 81, parig. 1, D.. acerca de /as obligaciones verbales 45, 1. Fr. 13, pr. D., 
ser fenida una casa como valida 46, 8. "Sise hubiera establecido la estipulaci6n de que 
el dueAo tendria la cosa como valida, le conesponde (compete) en tanto en cuanto me 
haya dariado; esto es: cuanto me hace faffa y cuanto pude lucrar": L. 7, C, acerca de 
las serttencias que se profieren en relacion a lo que dana 7, 47. "... Y nuestra 
constitution expuso (comprendio) esto no solo en el dario sino tambien en e l  lucro, 
poque tambien en relacion a hte,  los antiguos establecieron aquello que daAa". 

Por su parte, Petit (p.39140) nos aclara que cuando por dolo o por culpa el 
deudor no satisface al acreedor en el momento convenido, el acreedor puede exigir la 
reparacibn por danos. En la valuacion de la indemnizacion se lenian en cuenta dos 
elementos: 1) El datio mismo causado al acreedor, sea direct0 o indirecto; y 2 )  el 
beneficio o 'ganancia que el acreedor hubiere podido obtener en su credit0 si le 
hubiese sido pagado, y de la cual ha sido privado'. Estos son el damnun emergens y el 
lucrum cessans. 

Respecto a la evaluacion del dario causado este autor agrega que 'Justiniano, 
por una Constitucion del ario 530, decidio que en caso de obligacion cuyo objelo fuera 
deterrninado por 10s datios e intereses fijados por el Juez no podian exceder dei doble 
del valor de la msa vendida (L. 1, C, de sentent VII 47)". 

De lodas rnaneras, tanto la valuacion de datio como la estirnacion de 10s 
intereses no eran exclusivarnente inherentes a la funcion del juez. Podian tarnbien 
estar fijados por la ley, o las parles lo podian pactar de anternano 

Agrega Petit al respecto que 10s filaba la ley cuando !a obligacion t~ene por 
objeto una suma de dinero. En tal caso se presumia que el datio causado es 
equivalente a 10s inlereses que el acreedor hubiese percibido colocando 10s fondos no 



tenidos oportunamente. Ems intereses, seg~in el autor, eran 10s usuales de la region 
slempre que no exced~eran la tasa legal, la que para la epoca era equivalente al 12%. 

Hasta aqui el aspect0 historiw del tema. Ahora bien, i fue el costo de 
oportur~idad un principio ordenador de ias acciones economicas en la epoca del 
lmperio Romano? i S e  lo tuvo en cuenta para tomar decisiones economicas? No lo 
podemos afirmar; per0 tampoco negar. Hoy, quien posee un capital, antes de disponer 
de el tras el objetivo de un provecho material, estudia, anaiiza, compara las inversiones 
rivales y sus posibles riesgos y resultados. Lo hace con acierto o no, con tecnicas 
adecuadas o no; pero!o hace y actua (decide) en consecuencia. 

Para hacer esto no necesita poseer conocimientos sobre tecnicas apropiadas, 
especiales; tampoco es necesario pertenecer al mundo de las finanzas ni de 10s 
negocios. Cualquiera que de pronto se encuentra con un capital, de cualquie: tamaiio, 
recurre a la comparacion de inversiones alternativas, considerando riesgos y 
rentabiiidad posibles. 

Ahora bien: si bien las caracteristicas de la economia contemporanea no son, 
ni de cerca, las mismas de hace 2M)O aiios, esto no significa que ciertos fenomenos 
economicos que observamos hoy con claridad, no hayan estado presentes en epocas 
tan renwtas como la de la economia de principio de la era cristiana. Por ejemplo 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 Platon (400 aiios a,C.) 
cuando este, en su intento de organizar la ciudad, prohibic al comerciante cambiar el 
precio de su mercancia durante el dia. 'Mas vale que se vuelva con su mercancia de 
donde v i n ~ " . ~  

En realidad el costo alternativo existio siempre y en cualquier lugar, como asi 
en cualquier tipo de organizacion economica, sea esta de mercado, de Estado, 
capitalists, mcialista, corporativa, etc. Esto es asi porque depende solo de dos 
caracteristicas fundamentales de 10s recursos economicos: 1) son escasos; 2) tienen 
usos alrernativos. Pero lo que interesa saber, a 10s fines epistemologicos, 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, segundo, si 
luego de conocido fue utilizado. Los romanos, a1 menos, lo conocieron. 

Respecto de la segundo, pareceria arriesgado negar que lo que hoy se 
conoce como principio de costo alternativo, o de oportunidad, hubiese presidido ciertas 
decisiones en la epoca romana. En primer lugar, porque si bien el concept0 de lucro 
cesante en el Derecho Romano, y el pago de la indemnizacion mrrespondiente, 
implicaba una snncion por la mora incurrida en el cumplimiento de una obligation - 

generalmente la no devolucion de un prestamo en dinero- ia idea de que tal sancion 
estaba fundada en la perdida de ingresos por parte el acreedor insatisfecho significa 
que el iconcepto costo de oportunidad eslaba presente, mas alla de que se io llamara 
de cuabquier otra manera, o nose lo reconociera explicitamente. 



En segundo lugar, jque es lo que nos autoriza a pensar que aquellos 
romanos, algunos 3e 10s cuales practjcaban el negocio del prestamo de dinero, no 
consideraban, al tomar sus decisiones, 10s riesgos y rendimientos tanto de esa 
inversiun wrno de las rivales? Porque alternativas tenian: prestar dinero a interes 
(fenus) dedicarse al cornercio o a la agricultura; financiar yuerras, construir una 
vivienda para habitarla o para arrendarla, etc. 

Si bien las culturas son muy diferentes, un hombre avezado en 10s negocios 
de aquella epoca, negocios destinados a obtener beneficios, jfue rnenos perspicaz que 
un hombre corntin de hoy?. Cuesta asegurarlo. Los elementos que requiere la 
aplicacion del principio costo de oportunidad son muy simples: a) disponer de un 
capital; b) tener intention de hacerlo producir; y c) enfrentar caminos alternatives. 
jQuien puede afirmar que esos elementos no se dieron en aquella epoca? 'Con 
cuales aryumentos? Porque la idea del costo altercativo la tuvieron, aunquc mas no 
sea para justificar una reparacion material. 

Que el principio costo de oportunidad ocupe hoy un lugar privilegiado en la 
teoria economica que quiere explicar 10s criterios con que se ordenan ciertas 
decisiones, eso no significa que sea un fenomeno exclusivc de organizaciones 
emnomicas como la conternporanea. 



NOTAS 

1. SCHUMPETER, J. A,, "Hisloria del Analisis Econixnico" (Barcelona, Ariel, 
1954), p. 1001. 

2. CHADWICK, R., RepoH on the Sanitary Condition of the labouring population, 
citado por HEKELUND, R. B. y HERBERT, R.F., Historia de la Teoria 
Economics y de su Metodo, (Madrid, Mc. Graw-Hill, 1992), p. 233234. 

3. Se hacen dos aclaraciones: la prirnera es para decir que 10s textos en latin han 
sido extraidos de las obras de MAYNZ, Karl Gusb "Curso de Derecho 
Romano", (J. Molinas Editor, Barcelona, 1887), y de PETIT, Eugenio "Tratado 
elemental de Derecho Romano', (Abeledo, Bs.As,, 1910). La segunda, que la 
traduccion pertenece a la Prof. Angelica Mansilla. 

4. Aqui la Prof. Mansilla nos aclara que el terrnino aggreditur ernpleado en el 
parrafo tal vez se trate de un error tipografico ocurrido en el libro de Mainz, 
toda vez que su iraduccion: "se acerca, se acomete, se ataca", carece de 
sentido. 1.0 mas probable es que la palabra correcta sea aggregitur: "se 
agrega'. 

5. Ver VARO, Roberto, "Platon. Aportes a la feoria economica en la Rep~jblica y 
en las /eyes", (1988). Anales AAEP "XXIII Reunion Anual". 
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Indudablemente, uno de 10s aspectos mas tascendentes y signficahos de la 
reforma wnstihic~onal de 1.%4, es la msbtudonalizacion de ios batados y declaradones 
internacionale?, referidos a 10s derechos humanos. 

Asi, en el art. 75, relalivo a las atibuciones del Congreso de la Nacion, en su inaso 
22, se iliwrporan ccho tratados internacionaks y las tres ddaraiones de derechos m% 
importantes del siglo, con la adaradon que 'en !as condiciones de su vipwa, benen 
jeraquia cunsMucional, no dercgan articulo alguno de la primera parte de esfa Consfkion y 
deben enfendme compiementarias de los der~~hos y garantias pw ella m o m .  . 1 

Los instrumentos intemauonales que se han wnslitudonalizado son: 

1. Declaration Americana de 10s Derechos y Deberes del Hombre (aprobada en la IX 
Conferencia International Americana, en Bogota, Colombia, 1946). 

- Exposicion del autor en el Seminano sobredLa actividad empresaria y reforma constitutional", 
organizado por la U.N.C., Facultads de Ciencias Econbmicas y de Derecho. realizado en 
Mendoza del25 de agosto al 1% setiembre de 1995. 



2. DeclaracMn Universal de Derechos Humanos. (adoptada y prodarnada por la 
resc1luci6n 217 (Ill) de la Asamblea General de \as Nadones Unidas el 10 de Diciembre 
de 1348). 

3. Conveneion Universal de Derechos Humanos. (suscrita en San J o i ,  Costa Rica, el 
22 de noviernbre de 1969 y aprobada por la Republica Argentina mediante ley 23.054). 

4. Pacto lntremicional de Derechos Emnhicos,  Socials y Culturales. (suscrito en la 
ciudad de Nueva York, Estados Unidos de M r i c a ,  el 19 de diciembre de 1966. 
Aprobada p r  la Republica ArgenGna, segun ley 23.313, sar~cionada 17486; 
prornulgada 615186, publicadaen el B.O., 131986). 

5. Pacto lntemacional de Derechos Chiles y Politicos. (suscrito en la ciudad de Nueva 
YON, Estados Unidos de M r i c a ,  el 19 de diernbre de 1966. Aprobada por la 
Republica ArgenGna, segirn ley 23.313, sanaonada 17-486; prornulgada 615186, 
publicada en el B.O., 13986). 

6. Convencion para la prevencion y la sancion del d e l i  de genocidio. (aprobada por 
la Ill Asambiea General de las Nadones Unidas el 9 de diaernbre de 1948. Ratificada por 
la Republica Argentina mediante el dew, ley 6286156, sancionado y prornulgado el 94/55; 
publicado en el B.O. el 2941%). 

7. Convencion intemacional sobre la eliminacion de todas las formas de 
discriminacion racial. (susaita en la ciudad de Nueva York, Estados Unidos de 
America, el 13 de julio de 1967. Aprobada por la Republica kgenina, segun ley 17.722, 
sancionada y promulgada 2614168, publicada en el B.O., 81968). 

8. Convencion sobre la eliminacion de todas las formas de discrirninacion conba la 
mujer. (aprobada por resoludbn 34180 de la Asamblea General de Naciones Unidas el 
18 de dicjernbre de 1979. Suscrita por la Republica Argentina el 17 de julio de 1980. 
Ratikada mjiante a ley 23.179, sancionada el 815185; prornulgada el 2715185; publicada 
en el 0.0, el 316185). 

9. Convencion contra la tomra y otros tratos o penas crueles, inhumanos o 
degradantes. (aprobada por la Asarnblea General de Naaones Unidas el 10 de 
diciernbre de 1984 y aprobada por la Republica Argentina mediante la ley 23.338, 
sandonada el 30 de julio de 1986; prornulgada el 1918186 y publicada en el B.O. el 
XM87). 

10. Convenc'bn sobre 10s derechos del niiio. (adoptada p r  la Asarnblea General de las 
Nacjones Uniljas de Nueva York, Estados Unidos de Wr ica ,  el 2fJ de noviernbre de 
1989. Aprobada por la Republica Argentina, rnediante la ley 23.849, sandonada el 
27K1190; prmulgadade hechoel 16110190, pub l i i aen  el B.O., 2Z10190). 

11. Declaration de 10s derechos del niiio. (prodarnada p r  la Asarnbiea General de las 
Naciones Unidas el 20 de noviembre de 1959, resducion 1386- XIV). 

El wnstjtuyente de 1.994 al inwrporarlos "ha sintetizado en este simblriica decalogo 
de batados y declaraciones el nllcko duro de ios derechos que la wndencia inlernadonal de 
la hum.anidad garanba a toda persona por el hecho de serlo; es dedr, 10s &mhos 



nabrales a '. En la rnisma Convencion Constituyente de S&ia Fe se &ak5 que 'Las 
derechos humanos son la expresbn direcia de la dignidad de la perma humana, wnforrnan 
una ob l i gzh  para todos, erga mm, y todo Estado debe estar juridicamente interesado 
en la protection del derecho del hombre. El Eslado no pu&e srstraerse de su 
raspondilidad con el prelexto de que es un hb i to  esenaalmenb de so c~petenaa  
nadonal, con un concept0 antiguo de la soberania, porque, de lo que se tiata, es de la 
proteaion international. La perma es el sujeto del derecho internadonal" 

Dado queen 10s lratados y dedaradones aludidas se induyen d&su!as que h a m  
al ambit0 del derecho individual y colecko del M a j o  y de la seguridad social, hems 
considerado de inter& delenernos en so anidisis. 

Sin embargo, previo a dlo, es necesatio nlerituar dos cudones fundamtales: la 
repwcusibn que tiene su inco~poracibn al texto constiiudonal con respecto a 10s dermhos y 
garantias que sobre la rnisma temaEca se induyen en los arts. 14 y 14 bis, y fijar algunos 
conceptos pfevios sobre la operatividad de las dhsulas constihraonales, a fin de svaluar las 
nuevas norrnas incorpeadas. 

[I. Repmcusian respecto a 10s derechos y garantias de la prirnera park de la 
Constitucih National. 

En primer lugar, h e m  de analizar la repercusiixl que Eenen las nuevas d i u ~ ~ l a s  
&ales sobre las existentes: d l o  las cornplemnlan, o tambien pueden d i c a r l a s  o 
sustituirlas. 

A] respecto debe advertirse que la ternatica propia dd derecho del tabajo y de la 
seguridad scdal, no fue incorporada expresamente en 10s lernas habilitados por la ley 
24.309, y a su vez, por star induidas 10s dwechos y garantias existentes al rnonlenb de la 
refolma (arts. 14 y 14 bis) en d capih~lo linico de la Primra Parte de la Constitum 
Nadonal, le fue vedado a la Convencion Consotuyente intcduar d l c a i o n  alguna a los 
m i s m  (arts. 7, ky  24.309). 

Sin ernbxgo, al constilucionalizarse 10s tatados y dedarauones de derechos 
humanas, se han incorporado m t o s  rdativos al derecho laboral y de la segulidad &a!, 
e igualmte, mientas por el texto anterior del art 67 inc. 11 se autorizaba al Congresl a 
dictar d W i g o  dd Trabajo y de la Seguridad Social, ahora, luego de la reforrna de 1994, ello 
pdra  s?r "en cuerpos unficados o separados' (art 75, inc. 12, CN). 

- 

1 BARRA, M o  C., " D e d m ' m ,  batadas y amvem~cnes intemadonrdes, en ROSATI, 
Hocado y otm, "La refama de la CO-&LIUL%', ed. Rubiml. (Smta Fe, 1.994). p. 169. 
2 CAFIERO. Juan, Caw. Nac. Corlst., DS, ps. 2829 y 2830. 



Algunos autores, corn Perez Guilhou, consideran que con la constituciondizacih 
de 10s batados se ha enbado en una zona pmhibida y se ha innrrrido en graves 
mbadicdones. En tal senlido puntualiza que en la propia ley 24.399, de mvccatolia, se dio 
tal contadicci5n por cuanto, rnienbas por el art 3, punto I se habilito para el debate el terna 
relalivo a los instikitas para la integacion y jemrquia de hs tat& internacionak, lo que 
irnplio5 la phi l idad de canibiar el orden de preladon legal del Estado del art 31, por el art 7 
de la misma ley se impedia a la Convendon ConsBtuyente intrcducir d i c a d o n  alguna "a 
las declaradones, derechas y garantias contenidos en el cap. linico de la Primera Parte de la 
ConstitudCln National". Luego con la reforrna, a1 darle jerarquia constitudonal a algunos 
tratadas se ha alterado el orden de prelacion del art. 31, y al dear el inc. 22 del art. 75 que 
quellos no defogan aficillo de la primra parte y 'deben entenderse m n o  complmtarios 
de 10s derechos y garantias por dla reconoddas ", a su juicio 'no d l o  se rn en violation de 
prohibidones expresas, sino que la contradidon se vuelve mas oscuraq3. 

En cambio para Drorni, "no es que estos batados esten por encirna de la 
Constitun'on, p r o  tarnpm &an por debajo, Benen una je-arquia wmtifucional equivalente 
por la naturaleza de !a derechos que reconccen. Los derechos remnccidos por ellos son 
mplementarios de 10s derechos y garantias reconocidos en la p r ima  parte de la 
ConsMuaon. Tenen ontoltgicamente ia misma nafuraleza juridica porque son r e c o d a s  
(iual que el art28) y porque gozan de las mismas garantias de pmtecwonl Por ello el 
autor citado msidera que "la palabra 'complementario" no liene un rnaliz dirninulivo, puss 
estos derechosdofinen y defienden al hombre en su esenda' 4 .  

Por su parte Barra, a pahr de la prohibition dei art. 7 de la ley 24.309 que fulrnina 
de nulidad cualquier d i c a d o n  intcduada a la primra parte de la Constituci6n Nm'onal, 
afirma que la fo~mulzcion en examen respeta este espiritu al decir que 10s derechos 
consagrados en 10s tratados cons~aonalizados no atentan m t r a  quellas declaraciones y 
derechos sino que las "complementan', esto es b s  expictan, los @eccionan, de suerte 
que aq11t.h abnzan una i n t w a d ,  una plenitud m r d e  con el desarrollo progreslvo de los 
derechos hurnmos ...'. Desde esta prspectha M a l a  que no cabe esperar contadidon 
enbe alguno de estos nuevas derechos y aquellos vk@s de la llamada "parte dogrnatica,' y 
de llegar a preser~tarse la hiwtesis que no haya complementariedad o perfeccionarniento de 
10s derechos en cuedon, sino lo contrario, el nuevo no podria aplicarse, p q u e  '10s nuevas 
derechos son cul~ninacion de 10s primeros treinta y cinco articulos; no su abrcgadon, p r  lo 
que si el inkrprete no puede alcanzar un sentjdo 'integrador' de las normas en juego, habra 
de prirnar aquella de la pa& dcgmalca", en a m n i a  con io dispuesto por el art 7 de la ley 
24.3095. 

3 PEREZ GUILHOIJ, Cardo, en P r m a  la eddh &la Constitution & la Nacih Argentina, 
DEpalma (1.994), ps. XX-MII. 
4 DROMI, Rcberto; MENEN, Ediardo. "La ConsMuah relmada. Comentada, inferpretada y 
axadada:  Edciones C i  Anjatina, Buem Ares, 1.994, ps 25718. 
5 BARRq RDj3lf0, "Dedarahes, batadas y mwmonesintemadcmakss: cb. cit p. 187. 



Teniendo en cuenta estas opiniones, y.,la doctrina jbdicid sentada por la Corte 
Suprema national, en d senti& que la Constitucih .'deb andizars: co"& un cbnjunto 
amiK1icodentro del cud cada pafle ha de inte-pretarse a la luz de las disposidones de todas 
las demS y que q d l a  bnstituye un fcdo orginico y sus ~ i c i o n e s  deben sw 
aplicadas concertadamente'7, nos i n c l i n m  por afirrnar que los derechos y garantias 
incorporadm a la Constibcion por la reforma de 1.994, al constitmiindizar b-atados y 
dedarxiones internadonales sobre derechos humanos, vienen a complementary en su 

~n ser cam, a ampliar los ya contenidos en SJ primera parte, pero en ninyun caso podrA 
interprelados para consagrar su modficacion o supesih. Adem&, en lo rdabLo a las 
clauwlas labordes debera tenerse presenle que la inseccion del art. 14 bs  dentro del cuerpo 
sistematim de la constituci5n de 1.8!3€0, impliw una expresit,n minima del llamado 
constitudonalismo scdd 8, y que ahora, por obra de la constitucionalizxion de 10s tratados, 
qu6l logra un mayor desamlb en d remnocimiento de los d e r e c h  que hacen a la 
dignidad dd hmbre que babaja y su pmyecciitKl en ei ambifo sociai, tendmle al 
mejoranliento de sus wndiciones de trabajo y de vida, y al lqro de un bienestar personal y 
familiar. De ahi que, asi corn con relacion a la inseraon del art. 14 bis, al viejo texto 
constiMonal h u b  que interpretado de un mod0 mnstructivo y arhnico, las nuevas 
clausdas, tambim deben compatibilizarse dentro de la intregalidad del texto constituaonal, 
teniendo presente que las ideas trascendentes del 'bienestar general" y de la 'justida", en su 
idea mas amplia, ya estan incluidas en el propio prehbulo, que ha permaneddo inalterado 
y sirve de base inspiradora de tcdo el ordenamiento fundamental. 

Ill. Operatividad de las clausulas constikionales. 

Tradiuondmente se distingue con relacion a las dausulas constitudonales, enbe 
"operahlas" o 'aufoapl!cativasas: y "programatas." Las primeras, se caractelizan porque son 
de apl'ic&n inmediata, sin necesidad de una ley reglamentaria que la efedjvice; en cambio 
las seg~~ndas, llamadas tambien de "aplicadon dierida", requbren que el Congrew dicte las 
leyes qL8e posibiliten su implementxion. 

Sin embargo, es dable advertir que no en todos 10s cams se presenta con 
meridians daridad el carCter de cada clausula constitucional. En algunos supuestos, la 
intention del conslituyente sobre el alcanca de la norma, es expresa, corn cuando el art. 
15 dedara que 'en la N&nArgenCna nc h y  esclavos; los p s  que b y  existen quedan 
libres desde la jura de esta Constitucion" (la operatividad de esta clbsuia es evidente); o en 
sentjdo inverso, con relmon al funcionamiento de 10s juiaos wminales por "jurados", su 

6 Fallcs: 296,432,310. 
7 Fallos: 298,200,256,241,258. 

Conf. HIDART CAMPOS, %n, "Pnncipius wnstrfucionaies de dererho del frabqo findivlduai y 
mledivql y de ihseguridaddl en elart 14 bis: TSS 1.981,t. V11143. 



carkter prcgramatico surge del propio lexb a1 derivar su implementation para arando "se 
eslabiezca en la Repl'blica esla institudon" (actual arL118, anterior art 102, CN). 

En obos caws, la operatividad de las normas dependera de la decision de las 
autoridades encargadas de su aplicacion, y en uiSrna insiancia de la firmeza de las dtudes 
de 10s juece@. Pero frente a la duda fundada sobre si una norma condludanal es 
prcgramatica u operaba, esbmms que hay que indinarse por esta segunda opdon por 
cuanto resulta razonable considerar que d constityente, salvo arando ha condidonado su 
aplicakilidad a actos legidativos u de otro t i p  posleriores, si ha incluido una cihsula en la 
Constih~don es para que la rnima sea cumplida lo. lnduso tal interpretacih condica con la 
docbina de la propia Corte Naaonal cuando en el cam "Angel Sin d amparo" setialo qlle "as 
garantias ind~iduales exislen y prolegen a 10s individuos poi el solo hecho de estx 
consagradas por la Constiiucih e independientemenle de las leyes reg lam en la ria^'^^. 

Por ultimo, con reiacbn a la urlidad de las 'clausulas prqramakas", Sagijes 
consdera que seran valiosas si curnplen dos condidones: a) que lengan un conlenido juslo] 
y b) que conlleven la honesta intencih constilyenle de efecbizarse, por cuanto, desde su 
punto ds vista, hay 'normas prqrarnabas sinceras, tenidas de un mensaje de ejecutividad, 
y otras utwicas o hipkrifas, que d l o  signhican una suerte de anestda poliba destinada a 
calmar apetilos scciales" 12. 

Con estas ideas btsicas, pasarelnos a considerar las principales clausulas 
conlenidas en lo:; tratados y declaraciones incluidas en el inc. 22 del art. 75 de la CN 
vinc~lladas a1 derex30 del trabajo y de la seguridad sccial. Claro esla que fren!e a lextos que 
se reileran en los d'versos instrurnenlos considerados y que a su vez se caracterizan por ser 
excesivamenle enunn'ativos y descriptivos, hemos de detenernas d l o  en 10s aspeclos que 
resultar m& significativos. 

N. Clausulas reiativas a instituciones & derecho individual del trabajo 

IV.l- Derecho y deber de trabajar. 

Sobre el "derecho de babajar", encontrams las siguientes menciones en 10s 
insbumenlos considerados: a) Declarxion Americana de /as Derechos y Deberes del 
hwnbre (BDgota, 1946). M. XIV: 'Toda persona tiene derecho al babajo en condiciones 

~ 

' Conf. \/ANOSSI, Jorge R.,"Teoria mnslhrdmai: 1. II, p. 3 citam px SAGUES, Nktor, 
"ConsM.~dmalismo Sfflg: en Tratam & Derecho &I Trabajo (Vazqw Vialard, dr.), Astrea, 1.2, p. 
7w. 
' 0  Conf. :SAGuES, lilktor, "CmMuaonaiismo dl: cb, cit. p. 803. 
$1 CSJN Fallos, 234; 459. 
12 SAGUES, k t o r  P. Cons6Yuabnal;smosodal: cb, ut. p. 801. 



dignas y a seguir libremenle su vocajon, en cuanlo io permitan las oporturiidades existentes 
de empleo ... " b) DecklraciiKl Universalde Derechas Humanos (N.11, 1948). Art. 23: '1-  Toda 
persona k n e  derecho al trabajo, a la libre e h i b  de su tab*, a condiaones equitakas y 
salisfacbrias de trabajo y a la prolexion contra el desempleo..'; c) Pacto lntwnacional de 
Der~~hos Econbicosl Wa les  y Cullumles (Nueva Yo& 1966). M 6: "1- Los Estados 
parts en el prmnle Pa30 remocen ei derecho a trabajar que cornprende el derecho de 
toda persona de tener la oportunidad de ganarse la vida mediante un trabajo ibremente 
esmgido o aceptado, y tornarh medidas adecuadas para garandzar este deredw.' 2- Entre 
las medidas que habra de adoptar cada uno de 10s Estados pa-& en el presente Pacto para 
lograr la plena efdvidad de este derecho debera figurw la orient- y formadin i h i c o  
profeional, la piepar& de programas, normas y h i c a s  encaminadas a consquir un 
desmollo emomico, soda1 y cultural constante y la capadon plena y produdva, en 
condiiiones que garanticen las literlades p l i t a s  y &micas fundamentabs de la 
persona humana"; d) Convencbn inlemacional sobre la &mina&n de tcdas /as formas de 
dku im indn  racial (Nueva Ywk, 1967). 5: 'En conformidad can las obliadones 
fundamentales eslipuladas en el art. 2 de la presente Convendon, los estados partes se 
cornprollleten a prohibir y elirninar la disairninadon radal en todas sus fwrnas y a garankar 
el derecho de toda persona a la igualdad ante la ley, sin diinaon de raza, cdor y wigen 
nacionai o ebico, particularmente en el goce de los derechos siguientes: ... e) los derwhos 
econornims, sodales y culturales, en particular: ... 'inc. i) el derecho al tabajo, a la iibre 
elecdon de trabajar en condidones equitativas y sakfadorias de trabajo ..." 

Estas clausulas deben ser consideradas en su vinwladon con el derecho de 
trabajar ya reconockio p r  el a t  14 a!ando dedara: "Todos 10s habitantes de la N& gozan 
de 10s siguientes derwhos conform las ieyes que reglamentan su ejerckio; a saSer: de 
kabajary de ejercer toda indusbia liata...". 

La doctrina nacional ha interprelado esta norrna c o w  el rtmnocirrdento del 
derecho a la libre eleccion del trabajo, y no c o w  un derecho de un ind~iduo sin trabajo o 
que nu lo encuentra a redarnar a1 estado la provishn de una tarea rernunerada 13, y la Corte 
Suprema en ig~~al  sentido ha dicho que: "no existe duda alguna de que la Consbihbn 
Nawbnal consaya ampliamente el derecho de hbajar (art 14) y declara su pmt&n de 
wnfwmidad con las byes que reglamentan su ejercicio, /as que deben -far las 
wndiciones enumeradas en el arf. 14 bis. Contranamente a b que parece infmrse del e s d o  
inical, eHo no signifrca -ni ha signikado en la histwa constih-bnal argentina durante la 
vigencik del texto de 1949 ni tampoco tras la reforma de 1.957- asegurar un derecho 
subjetivo individual a que el Eslado k proporcione un trabajo a1 habitante que lo sdicie ... La 
prot&n nxonocida consisle en un deber yen&ku del €st& de promover /as 
condicones scciales y emnixnicas de la cmunidad de manera de pibil itar a todos los 
habitantes ld ejercicb del c k f ~ ~ h o  de kaSajar. S i b  medias que ahka no se adman a los 

13 Gmf. BIDART CAMPOS, Gemdn, "P~incipios mnstifucionales ..: cb. dt, &. 489; SAGUES, 
Nbslor, "CorrMuciMatsmo wir14 ob. cit. &. 805. 



fines cuya realizacior~ pmura o si wnsagan una m a n h t a  inquidad, son susceplibies de 
ser cue;lionados sobre la base del derecho que Mela la ConsMucK~n (docPlna de Fallm 
299428; 3031674 y o h )  1 4 .  

Por oba parte, de la mstituaonalizacbn de los tratados, surge oba faceta, no 
msiderada ante~iormente: el babajo w m  un deber. Aluden al m h :  a) k l a m i o n  
Amekana de los Derechos y Deb del Hmbre. Arf. XXXVII: "Tcda persona liene el 
deberde hbajar, denbo de su capacidad y posibilidades, a fin de obtener los r e c u r s  para 
su subsistencia o en beneficio de la wmunidad', y b) Convembn Americana sobre 
Derechas Humam Arf. 37 (Correlation entre deberes y deredm) 1- Tcda persona tiene 
deberes para mn la familia, la mmunidad y la humanidad. 2- Los derechos de cada persona 
esth limitados por 10s derechos de los demas, por la seguridad de tcdos y p r  las justas 
exigencias del bien wmun, en una sodedad dematica". 

Cual es el alcance que debe darse a estas clausulas que aiuden al deber de 
babajar ... ? Estimams que debe interpretarse el babajo como funcibn social, como un deber 
etiw mas que juidiw, derivado de la soidaWad sccial que tcdns debemas tenw hacia 
nuesbos semejantes y hacia la cmunidad, per0 no w m  mrrelalo de una abibucion del 
estado a mmpeler 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 policial 
para mr~trolar esls forma de trabajo no querida voluntariamente 15. 

IV2- Respeto a la intimidad del trabajador 

En la 'klaracion Americana de los Derechm y Deberes del Hombre" (Bogofa, 
19461, en su Art. V se dice: " tda persona tiene derecho a la protection de la ley m b a  
atques abusivos a su honra, a su reputation y a su vida privada y familiar". 

Por su parte, en la "klaracion Universal de Derecl~os Humanos"(N.U., 1948) en 
el art 12 se consagra: "Nadie sera objeto de injerencias arbitarias en su vida privada, su 
familia, su domicilio o su correspondencia, ni de ataques a su honra o a su reputach Tcda 
persona tiem derecho a la protecdon de la ley mntra tales injerencias o ataques". 

lgual texto se recepta en el art. 11, ap. 2 de la "Convencion Americana sobre 
D e r e c h  Humanas" (San h e ,  Costa Rica, 1969) y en el art 17 del %cto hternacionai de 
Derechas Civiies y Pditicos' (Nueva York, 1966). 

Ahora bien, la Constituaon Nxional Argentina, en su primera parte, no refonada 
en 1.994, incluye algunos preceptos que pueden ser mnsiderados m m  reconocedores del 
derecho a la intimidad denbo de un mncepto traditional. Asi, el art 18 dedara invidable ai 

" CSN, in re: "Fvanda c. Cqitania de Puertos dei Litwal FIwal s. ampam" La Ley supiemento &I 
2/6193. 
'5 Cant EKMEKDJIAN. Migwi A,, Tratado de Derecho C m d m a l ,  p. 12. 



domicik, a la m p o n d e m i a  epistdar y a las papeles prfvaados. Por su parte, el art 19 
admile un jmbito de privxidad de 10s dudadanas al m s q r a r  que "/as accbnes ptivadas 
de bs hmbres que de nin@n m& ofenden a1 onlen y a la mcralpublica, ni pjudquen a 
un W . ,  estan s& reswadas a Dios y exentas de la a h i d a d  de bs ma@bados. 
Ningin habitarrte de la Nacbn sera obligado a hacer lo que no manda la ley nipn'vado de lo 
que dla nopmh~te". En ddrina, algunos autores consideran que estos articulos receptan el 
derecho a la inhidad en su wncepcion tradici~nal'~; en cambio para obas, antes de la 
reforma de 1.994, esle derecho debia ubicarse enbe aquelh derechos no enc~mefados por 
la Constitudon Nadonal 17. 

En cuanto a las normas de derecho privado, sobre el tema, el M i g o  Civil vigente 
desde 1871 nada preveia respedo al derecho a la intimidad de las personas. Reden en 
1974 se inbdujo primro mmo art 32 bis y luego por la ley 21.173 se lo inmrporo mm art 
1071 k, del Mi, que dispone : 'el que ahibariamente se enbwekre en la vida ajerra, 
publicando rebtos, difundiendo m p o n d e m a ,  mmomfrca~do a obo en sus castumbres o 
senfimientos, o perlvibando de cuahy~ier m& su inhidad, y el hecho no h e  un delb 
penal, sw5 obligado a mar er; tales actividades, si antes no hubieren cesado, y a pagar una 
indannizacion que @arb eqc~itabvamente eljuez, de acuerdo con /as urcunstanuas; admas, 
podra Me,  a pedido del agraviado, adenar ia pubicacion de la sentencia en un diario o 
pefbjdico del lugar, siesta mdida h a  p r h r r t e  para una adecuao'a repamion : 

No obstante que en general se sefialan las dicultades de resumir en un solo 
wncepto el derecho a la privxidad o a la intimidad, en la dmbina civilisla argenCna, que se 
ha desarrollado sobre todo a partjr de la incopracion del art 1071 bis del Mi Civil, ha 
ido elaborando d~erSaS definidones que coindoen en sus aspectos esenciales. Asi, para 
Diaz Molina, "es el derecho personal que mmpete a t d a  persona de sensibilidad ordinaria: 
de no pwmitir que los aspectas wados de su vida, de su persona, de su mnducta y de sus 
empresas, sean llevados al comntario publico o m fines comraales, man& no exista un 
legitimo inter& por parte del estado o de la miedad"l8. Para Goldenberg, es el d e r d o  que 
pemite al individuo preservar, mediante acciones legales su intimaad, es deur la parte no 
wmunicable de su existencia j9. A su vez, G i n t e s  deslaca que este derecho 
personalisim "pernlite sustraer a la persona de la publicidad 0 de otras turbadones de su 
vida privada, el cual esta limitado por las necesidades miales y 10s in!ereses p ~ j b l i i s " ~ .  
Tambien, Zavala de Gonzalez pone de maniiiesto que es un derecho persondish que 

' 6  ZABALA & GONZkEZ, Matilde M.; Derecho a la intimidad &. 50; RIVERA, Julio C.; Deredro a 
la intimidad. oBo. 926. . ,  < 

'' RIDART CAMPOS &rmn Manualde Deredro Consmaonal&r,bno, pag 1% MOSSET 
TURWPE Jorge 2esponsab1hdaa por danas T" pag 174 ctados por WRTA E sa Dereulo a 

la infimidad y deber de informar en la etapa preaxltractval, Errepar- DLE T" VI, &. 461 
la D~AZ MOLINA, Inn, El derecho a la vida privada, LL, 1% 985 
19 GOLDENBERG. I., La Mela de la vida p'vada, U, 197& A- 576 
" CIFUENTES, Santas, El derecho a la intimidad, ED, 57- 832. 



protege la reserva espiritual de la v~da del hombre, asqurando su libre dessnvolv~rniento en 
lo personal, en sus expresiones y en sus afectos2' . 

En cambn, respecto a las norrnas de derecho laboral, si 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 asqurar el 
respeto debido a la dignidad del trabajador, la preservation y mejora de sus "deredos 
personals', asi tnmo evitar todo datio, no &lo en su salud fisica, jino tarnhen en su 
personalidad moral, e igualmente se pondera el aspecto familiar del trabajador, todo lo cual 
posibilita que en la prhfica y tam%n por via doctrinaria y jurisprudential, se admita el 
derecho al respeto de la privaddad o intimidad del trabajador. A1 respecto podemos 
menaonar los siguientes aspectos: 

a) En primer lugar, es de destacar que el art 4" de la LCT, determina que el contrato de 
trabajo tiene corn principal objelo '/a actividad p d u c h a  y cmdcra dd hombre en sP 
(trabajo en sentido subjeho), y sjlo despues 'ha de entenderse que media enbe las 
partes una reladh & intercambio y un fin emnornico" (trabajo en senlido objelivo). De 
este mcdo se da ph idad a1 aspecto personal &I trabajo, corn perfecdonador del 
propio sujeto que lo ejecuta, pw endma del m r o  aspect0 objetivo (wnlribucion al 
proceso prducfivo). 

b) Luego en el titulo 11, capitulo VII, en lo relaho a las derechas y deberes de las partes, es 
donde mejor se aprecim las notas que el legidador ha impreso al cornplejo de reladones 
que vinculan al ernpleador y al trabajador, para mjor lqrar quellas mtas: 
1. Se ponderan 10s deberes eticos o de conducts de las pa& al estaMecer la buena 

fe, la colaboracion y solidalidad corn prernisas fundamntales que deberi mientar 
el actuar de arnbas partes del contrato de trabajo (arts. 62,63 y cons., LCT), 
La LCT se ha ajustado a estos principios, al establecer !as reglas generals sobre la 
actuacib~ de las parts del contrato de trabajo, en el ejercicio de sus derechos y en 
el curnplimiento de sus obligaciones. Por de pronto, arnbas e&n obligadas, no s61o 
a lo que surge de los tbrrninos expresos del contrato, sino a "todos quellos 
comportamientos' que sean conmencia de el, de los estatutos profesionales o 
convenciones colectivas "apreciados con aiterio de colaboradon y solidaridad' (art. 
62, LCT). Pero, ademas, eshn obligadas a obrar de buena fe, 'ajustando su 
conducta a lo que es propio de un buen empkador y de un buen trabajador, tanto al 
celebrar, ejecutar o extinguir el conbato o a relacion de trabajo" (art 63, LCq. 
En la actudidad, la buena fe no es una simple norrna de la cual se sigan diversas 
obligaaones, sino que asume el caracter de un principio juridico fundamental, que 
informa la totalidad del ordenamiento juridiw y aRora expresamente en multiples y 
diierentes normas, aunque no siempre se le mencione en forma expresa. 
La LCT al igual que lo que ocurre con el Cbdigo Civil (art. 1198), incorpora 
explicitamente el principio de la buena fe contractual, corn principio rector de la 

2: ZAVPL4& G O N ~ U ,  Mat&, Deredro a la inbm;dad(Bs. As. 19821, pig. 87 



ach1ad6n de ambas partes. Tanra el empleador corm el babajador deben ajustar 
su mportarniento a esa regla general, al caletrar, ejecutar o extinguir el conbato o 
relzdon de babajo (art. 63, LCT). 
Es que la buena fe k e ,  en ei derecho labral, una basendencia m y  m a l ,  
por el componente personal que existe en esta rama juridica. El wnbato de trabdo, 
no wea &lo derechos y obligaciones de orden exdusivamente pabimial, sin0 
tambih personal, en una rdacih estable y continuada, en la cud se exige la 
confianza reciprcca en multiples planos, en enbntadas direxiones y sobre tcdo 
por un pericdo prolongado de b m .  Para el debido curnplirniento de esas 
obligadones y el admado mantenimienta de esas re l~ones es importantisirno 
que ambas partes achier! de buena fe. 
La LCT, en la fmuladon relaliva al princjpio de la buena fe conbzdual, adopta 
tambien un standard juridm, o sea, fhrmulas de caraer general, de las que 10s 
j u e m  har& aplicadon segun las circunstancias de cada c m ,  y que a su vez 
posibiliten sufidentemente la flexibilidad interpretabva, corn para adwar tales 
exigencias a la evoluci5n de las valoradones de la wmunidad, que los usos 
d a l e s  y las buenas costurnbres reflejan Asi, el ya atado art 63 exige a las partes 
que admen sus conductas a los rrddulos sodales medios de buen empleador y 
de buen babajador. 
Las figuras gekricas, adoptadas por la LCT, con su cor~lenido rnoralizador de la 
reladixl, permiten confrmtar las mliltiples s i t u m e s  que se pueden presantar, wr 
los mencionados "rrddulos', que responden a la conciencia m i a l  media, teniendo 
presente que tambien en materia labwal, el principio de la buena fe contrdual es 
comprensivo tanlo de la buena le objebva, lealtad y probidad, que exige un 'honesto 
y escrupuloso" curnplimiento de las obl'igariones conbaduales, corn de la bt~ena fe 
subjeha (aeencia o confianza), que 10s induca a achar verosimilmente de acuerdo 
con lo que entendieron o pudieron entender. 
De este modo la buena fe aparece corm &ulo regulador de la mrrducta de 
ambas partes, siendo tan importante la buena fe que debe rnskar el e m a d o r  
corm la que debe inspirar al babajador. Consecuentenente, esta idea directriz que 
kne que presidir la conducta de ambos, comprende, expliuta y respalda tcdas las 
obligadones que emanan de su contenido, p r o  las trasdende, porque sirve para 
orientar ai interprete y, de algiin d o  tambien viene a suplir, en 10s cam 
concretes, las omidones en que hubiere incurrido el legislador. Por ello, w n  
rel&n al derecho a la intimidad del babajador, su rmnocimiento y respeto, 
encuentra en la buena fe contracbal el fundamento que i rve para delimitar el 
a a a r  del empleador en salvaguarda de aquel. 

2) La LCT reconocs al empieador las facultades jerarquicas que le cornpeten wmo 
cowdinador y responsable de la empresa, per0 encauzando su ejerciuo denbo de 
pailtas de razonabilidad y prudencia, en salvaguarda de la dignidad del babajador. 
Ad, la facultad de diremion debera ejercerse "con carkter funuonal, atendendo a 
10s fines de la empresa, a las exigencies de la prcduccion, sin perjuiao de la 



preservation y mejora de los derechos permales y patrimoniales del trabajadur' 
(art. 65, LCT). En wanto a la facultad de d i c a r  las formas y modalidades del 
tab* (ius variandi), no podran hacerse cambios que imprten "un ejercicio 
irrazonable & esa facultad, ni alteren dal idades esendales del contrato, ni 
causen prjuicio material ni moral al trabajador' (art. 66, LCT). La aplisacion de 
medidas disciplinarias debera ser proporcionada a' las faltas o incumplimientos 
demstados p r  el babajador" (art 67, LCT). En el ejerucio de tcdas eslas 
tawltdes, d e m  de cumplir las normas que la propia ley, los eslahtos 
profesionales, las convendones coktivas y 10s reglamentos internos de las 
empresas contengan, 'se widara de satidmr las exigendas de la organizadon 
del babajo en !a empresa y el respelo debido a la dignidd del trabajador y sus 
derechos patrimniales, exduyendo loda forma de abuso del derecho" (art. 68 
LCT). Por otra parte, con rel&n a los controles personales que puede establecer 
la empresa en proteccih de 5.1s bienes y pwa evitw susbacdones pw parte del 
personal, "&beran sempre salvaguardar la dignidad del trabajador y deberh 
practicar.se mn discretion y se haran por medio de selection automaSca 
destinados a la totalidad del personal", exig'iendo que 10s controles al personal 
femenino sean wmplimentados por personas de su mismo sexo (arts. 70 y ss. 
LCT). 

A partir de las disposidones resetidas, puede drmarse que si bien la legidadon 
laboral argentina no contiene normas expresas sobre el derecho a la intimidad del babajador, 
su remriccimientc encuentra suslenlo en diversas normas de la LCT que Cenden a la 
salvaguarda de la dignidad del hombre que trabaja, fundamentalmente las que remnom el 
&ber generiw de buena fe (ah. 62 y 63, LCT) y aquellas que orientan las facultades del 
empleador p r  10s carriles de la razonabilidad. 
En ta sentido, la jurisprudenda haciendo aplicacion de estas norrnas, ha receptado diversos 
c a w  que -aunque no se mendonan c o m  tales- implican reconodmientos al derecho a la 
intimidao o privacidad del trabajador. 

Con la mnstAucionaiizacion del "derecho a la intimidad", por la reforma de 1.994, 
eslirnams que 1k1 institudon adquiere una mayor trascendenda y plena operawidad, 
pudiendo ser invccada sin necesidad de su implementaci6n por via lqislaba. 

IV.3- Ptirncipio de no discriminacion 

Sobre el principio de 'no discriminacion" se hacen las siguientes referencias: a) 
Declaraciin Arnencana de los Dera-/nu y W e s  del Hombre (Bogoti. 1946). Art I t "  
Todas las personas son iguales ante la ley y Senen 10s derechos y deberes consagrados en 
esla declarxion sin dislndon de raza, sexo, idiom, a& ni otra alguna'; b) Convenciin 
Amkana sobre L)erec/nu Humanas (San J&, Costa %a, 1969). ,& l-" (Obligacion de 
resptw 10s derechos) 1- Los Estados partes en esta Convendon se cornprometen a 
respetar losderecfios y libertades reconocidos en ella y a garantizar su libre y pleno ejercido 



a toda perma que esle sujeta a su jurisdidn, sin discriminxion alguna por r n h o s  de 
raza, color, sexo, idioma, religion, oplniones politicas o de cualquier ova indde, or'gen 
nacional o social, posiaon momica,  nximiento o cualquier olra condition social. 2- Para 
los efectos de esta Convention, persona es todo ser humano'; c) Convemot! infernacionai 
sobre la elirninacibn & fcdas 1% formas de dkcninnaciixl racial (Nueva Yark, 1967). M 5: 
'En confonnidad con las oblrgadones fundanantales eslipuladas en el art. 2 de la presente 
Convem+h, los Estados partes se cornprmten a prohibir y elirninar la discrimin&n radal 
en tcdas sus fwmas y a garantizar el derecho de toda persona a la igualdad ante la ley, sin 
dislinabi de raza, color y origen nadonal o ehico", pxticularmente en el goce de los que 
enumwa, enBe los que induye el derecho al Babajo y a su libre eleccih; y d) en la 
Convencbn sobre e f rn indn de f& las f m a s  de disfflminmon contra la rnujer (N.U., 
1979), en su art. 11 se &da que los Estados deberan adoptar todas las medidas 
apropiadas para elirninar la discriminxion contra la nujer en la esfera dei empleo m el fin 
de asegurar 10s derechasque alli se enumeran. 

En la evolu&n aclual del derecho del tab*, el prinapio de no discriminxion, que 
se traduce en la obligadon del ernpleador de Batar de igual rnanera a 10s iguales en '@ales 
aramstancias, se presenta corn  uno de sus principios fundamentales, de ahi la 
Basoendenaa que tiene que haya adquirido jerarquia mstltuaonal en la reforrna de 1.W. 
Es que partiendo del presupuesto b k i w  &I respelo de a dinidad de los intqirantes de la 
ernpresa, no se puede lqrar esa valorizauon de la permalidad hurnana, si nose dispensa 
lgual Batamiento, a quienes se hallen en las rnismas circunstanaas concretas. 

Este princip'io, que nado por obra de la elabcracion de la doctrina y jurisprudenda 
de Alemania Federal". fue tarnbien expuesto por nuestros tratadistas y receptado por los 
tibunales laborales23, habiendo sido incorporado legislahamente en a LCT (arts. 17 y 81) 
yen ia ky  sindical, r-,o al trato que deb8 dar la m 'ac ion  sindical a sus dliados (art7, 
ley 23.%1). 

La igualdad intentada no desconoce que pese a ser 10s hombres esenciaimente 
igudes, presentan diferenuas accidentides (edad, sexo, situxion acial, categoria 
profesiorlal, etc.), que 10s h m n  dierentes unos de otros. El principio de la igualdad de Bato 
se refiere a la cornparadon en un aspeclo especifico: con relacion a su lugar en la ernpresa y 
a su actbidad en el establecimiento donde Babaja. Reiterando una expresbn m y  g rab ,  no 

'ZHUECK y NIPPERDEY, Compend~o de deredro del b&ajo, &. 164. 
23 Ver KROTOSCHIN, Emesto, Tendendas &ales en elderecho del tabdo ( B m  Wres, 1.959). 
&. 107 y Dim'minaa'iu, e iguddad de tafo en el dereclw del t&*, LT 1.971-35; KATZ, Emasto, 
La obim& de tatia de un mcdo igual a las iguaks en igualdad de amr~sfandas, en el derecho del 
Wajo, DT. 1.958694, y Elpnapio del tatamienfo igual de /as iguaks en iguaks d ~ 1 1 1 ~ ~ ~ ~ 8 s . e n  
el d m  del b*o. LT, 19616; LOPEZ, Jusb, €i@pio de igual remuner .  pwigual *a, 
LT 1966-S93; VAZQUEZVINARD, Antmio, !gualremuner& porigual tarea, 3T 1965132. 



aspira a 'una igualdad nwinica, ni fotografica, ni arit163tica"~~, sino a una igualdad relativa. 
que se debe dar mlamente cuando las circunstancias son iguales. 

El debef de no discriminar, coro obligadon del empleador, debe ser 
compabbilizado con las facultades directrim propias de quel, mbre la base de pautas 
otyetivas. La LCT consagra el pinapio de que 'el empleador debe dispensar a tcdos 10s 
babajadores igud bato en identidad de sibadones', considsrando que existe trato desigual 
'cuando se prcduzcan discriminadones arbitrarias, fundadas en razones de sexo, religion o 
raza" (art 81, LCT). No menciona la nacionalidad, la actividad politica o gremial ni la dad, 
incluidas en la prohibidon general de discrimination &I arl. :7, LCT. 

En la formulacbn legal de la LCT se han seguido las pautas sentadas p r  la Corle 
Suprema & Judcia de ia Nadon, con relaion a la interpre~on de prindpio constitudonal 
de la igi~aldad de remuneradon p r  igual tarea (art 14 bis), cuando sehalo que tal prinap'o 
'se opone a disaiminadones arbitrarias, coro serian las fundadas en razones de sexo, 
religion o raza, pero no quellas que se sustentan en motivos de b i n  wmun', corn las 
fundadas 'en la mayor eficacia, labnosidad y contraxion al trabajo del obrero", para agregar 
a conhuadon que 'no puede privarse al empleador de su derecho de premiar, por &ma 
de quellas remunerdones (las fijadas por convenio colecbio), a quienes revelen rrkritos 
suficientes. De lo cnnbario, no habria rnanera de estirnular al trab*, la ekada y la lealtad, 
con gravedetrimento de la justiaaZ5. 

Coro heros serialado, el principio de la igualdad de trato no Nnifica una completa 
igualacion, sin0 que se debe apl'icar a quienes se encuentren en identidad de circunstancias, 
con relacjon a una determinada empresa, que generalmnte se presenta enbe quienes 
inkgran una 'unidad iecnica o de ejecudon' (ad. 6", LCT), salvo que el empleador 
establezca regulacjones uniformes para varios o tcdos los establahnientos que compnen la 
empreg. Nada inipide que el trato desjgual sea a quienes se encuenben en situaciones 
desiguales (objebias). 

Lo que se quiere evitar es el 6ato diferencial abifrarb, que responda a razones no 
objetivas, como 10s ejemplos que dan 10s arts. 17 y 81, LCT (edad, raza, religion, etc.), 
resultando discriminatorio (pejudicial) para el trabajador afectado. No se restringen las 
posibilidades emrgentes de las facultades d~recbices del empleador, sino que se las 
encauza dentro de pautas objehas, que eviten la exdusion arbitraria de algun empleado o 
varios de ellos, de beneficios otorgados a la generalidad del personal%. 

Por otra parle, es dable seriaiar que la ley 23.592 (0.0. 59/89), en su art 1, 
dispone que "qukrr abifrariarner~te irnpida, obshiya, resHNa ode algun modo menoscabe el 

'4 KATZ, Emesto, Elpnnapio del tatamienfo igual de las iguaks en iguaks amnsfana~,en el 
derecho del Mq'o,  DT 1.9614 
" CSJN, 2618166, in re, 'Mo, Sixto c. Productos Saint", DT, 1 9 6 W .  
26 Cfi. SAPPIA &@ J, en Altm~ra Gigena y otm, Ley de mtato  de tab@, t. 1 ., p. 41 1. 



pleno qkcic~o sobre bases iguaA'farias de hx derechos y garantias fundamenhles 
r e c o r n  en la C o n s W n  National, seri &@ado, a pedido del damnificado, a sin 
e i d o  ei acb discriminafwio o m a r  en su realzacion y a repam el &in moral y materia/ 
ccasionados. A hx efecfas dd presente arfwlo se curlsideran parkulanente b actas u 
m i s i o m  discriminatwios detminados por motivas tales como raza, reli@n, nacionalidad, 
k k g i a ,  winion Mitica o ~rembl, sexo, posicbn econtmica, condkih social o camteres 
fisicos'. 

En definitiva, un trabajador afectado por actos discriminatorios podra A a r ,  
invocando el prinapio de no discrimination que ahora tiene jerarquia wnsb't~uonal, tanto a 
t a v k  de 10s insbumntos que le ofrecen las normas laborales corn de merdo a la 
mdnica de la ley 23.592. 

1V.b Condiciones dignas. Higiene y Seguridad en el Trabajo 

Dentro de la wnplia temaca de las "wndiclones dignas de !dm?, se ha reoeptado 
expresmnte a la 'higiene y seguridad en el trabajo'. Los textos consider& son: a) 
Declambn Americana de los Derechas y CMwes dei Hombre (EcgA4, 1946). /U XN' 
'Tcda persona Cene derecho al trabajo en amdidones dign as..."; b) Pacto lntem&al de 
Derech  E c o n i x n h ,  Sociah y C u b r a h  (N. U ,  1966). Art 7. 'Los Estados partes en el 
presente Pacto r m c c e n  el derecho de tcda persona al gcce de wndiciones de trabajo 
equilativas y satisfactorias que le aseguren en especial: ... b- "la seguridad y la higiene en el 
trabajo'. Art. 12:" 1- Los Eslados partes en el presente Pacto reanown el deredu, ae tcda 
persona a1 disfrute del mas alto nivel posible de d u d  fisica y mental. 2- Entre las medidas 
que deberan ajoplar 10s Estados partes en e! Pacto a fin de asegurar la plena efechidad de 
este derecho, figuraran las necasarias para: ...' b- el mejoramiento en todos sus aspestos de 
la higieve del tabajo y del medio ambiente; c- la prevencldn y el tratamiento de las 
enfermedades epidermicas, endemicas, profesioriales y de otra indde, y la Qcha m ellas; d- 
la creacih de condidones que aseguren a tcdos asistencia r&dica y sewicios Miax en 
caso de enfermedad." c) Convention intwnacionalsabre la eiiminacion de tcdas /as h a s  
de discnminau6n racial (Nueva York, 11967) Art. 5: 'En conformidad wn  las obligadones 
fundamentales estipuladas en el art. 2 de la presente Cmvenc%n, los estados partes se 
compronleten a prohibir y eliminar la discriminadon racial en lcdas sus formas y a garantizar 
el derecho de !oda persona a la igualdad ante la ley, sin distincion de raza, wior y origen 
nacional o etniw, particulamnte en el goce de 10s derechos siguientes: ... Tnc, i) el derecho 
al Wajo, a la libre e l a n  de trabajar en condidones equiiatbas y satisfadonas de 
babaio ..." 

En el arliculo 14 bis de la C.N., se inclye entre sus dausulas, el reconocir&nb de 
"wndicicnes dignas y equilalivas de labor". 

Conforme lo seiiala Bidart C a w s ,  esta clausula es tan amplia que por si sola, 
abastece un contenido que a lo mejor, h m  superabundante otras partes del articulo. 



Puntualiza que wndiciones dignas y equitativas se refieren a1 arnbiente, al lugar, d 
descanso, a la retribution, al lrato respetuoso, a la indole rnisma del servicio que se presta. 
Lo justo, lo dem!.e, lo decoroso, lo adecuado, es lo que presaibe la norma, no &lo durante 
ei hemp de trabajo y en el lugar de lrabalo, sino aun m i s  alla para asegurar, mediante las 
aludidas wndiiones, la existencia de la persona humanan. 

Dentro de las disposiciones que el legislador ordinario en curnplimiento del 
mandato de poibilitar bndiciones dignas y equitativas', entre rnuchas, se pueden atar 
v ' a i m e n t e  el art.75 de la LCT que al regular el deber de seguridad del ernpleador lo 
0bliga a kloptar !as medidas que segun el tipo de lrabajo, la experienaa y la t h i c a  sean 
neesarias para tutelar la integridad psiwfisica y la dignidad de los trabajadores, 
debindo observar las disposiames legales y reglamentarias pertinentes sobre higiene y 
seguridad en el lrabajo", y la propia ley sobre esla materia, ley 19.597, reg lmtada por el 
decreto W 9 .  

La inclusibn en los tratados inlernauones de ciausulas que aluden especificamente 
a la 'higiene y seguridad en el trabajo', y su mnstituuondizdon en el ordenamienlo legal 
argenlino por obra de la reforma de 1.994, estan dando mueslras de la irnpollancia que se le 
asigna en las miedades modernas a la prolexion de la vkla, de la salud y de la integridad 
psiwfisi~:a de 10s babajadore~~~. 

IV.5 Tiempo libre. 

En 10s documentos en analisis, se alude a la limitacion de la jornada de trabajo, al 
descansl y a las vacaciones pagas, que por eslar ya incluidos en el ar1.14 bis CN. carem de 
mayor trascendenua su wnsideracion. En cambio, implica una interesante novedad la 
r e w o n  en nuestro ordenmiento wnstjtucionai, de ese gran derecho del hombre 
contern~or&eo: su derecho a1 tiernpo libre. 

En efecto, 10s lextos mencionados son: a) Declaration Americana de !a Derechas 
y Debera del Holnbre (Bopti, 1946). Art XV:' Toda persona tiene derecho a descanso, a 
honesta recreadh y a la oportunidad de emplear utilmente el tiernpo libre en beneficio de su 
mejoramiento espirilual y fisico."; b) Dedaracion Universal de Demhas Humanm (NU., 
1948) M 24:Tcda persona Cene derecho al descanso, al disfrute del tiernpo libre, a una 
lirnitadbi razonable de la duradon del lrabajo y a vacaciones peridicas pagas"; c) Paclo 
Internaconal de Derechas Ewnhicos, Sociab y Culhirales (Nih?va York, 1966). Art 7; 
"Los Estados partes en el presente Paclo reconom el derecho de toda persona al goce de 
mndiciones de trabap equitativas y satisfactorias que le aseguren en especial: .... d- 'el 
descanso, el disfrute del tiernpo libre, la limitacion razonable de las horas de trabajo y las 
vacadmes peridicaspagadas, asi corn la remuneracen de 10s dias fesCvosM. 

27 BIDART CAMPOS, Gemdn, "Pnnapias mltvtionales de derecho del~%b@o", ct. ut, p. 492 
28 Ver sdxe el tem LIVELLARA Carlos A ,  "Mediuna, higiene y seguridad en el &&@om, A s h ,  
( B m  Ares 1.987). 





consunlo, de la propaganda, etc, en la vida pfivada. El resultado es que el tiempo libre, que 
desde luego s i ~ e  en primer ttrnino para dar satisfacdon a esas kndencias soializantes de 
consum, somete al hombre, en vez de liberado, a un nuevo promso de "enajenacion' y a 
una espede de 'dirigismo"". 

Induso, a nivel intemacional, la propia O.I.T. ha mshado su preocupaaon por el 
tema, y en la Conferenaa de 1.924, se aprob5 una remndacion en la que se aconsejaba 
la aeacion de instituaones apropiadas y la mrdinacion de 10s organism pljblicos mn las 
asodacwnes privadas para el aprovechamiento del 'Eernpo libre'33 . 

Claro esta que el lema enderra su propia mmplejidad, y ha dado origen a una 
polemica sobre la convenienaa o no de planificar d ocio de 10s babajadores y regular su 
mntenido. Pero ello evidentemente le haria perder su caracteriska esenaal: la libre 
disponibilidad de su "tiempo libre' por parte del hombre. 

De ahi que considerems que el justo medio en este tema se debera lograr a 
baves de la educaciixr de la poblaaon, que la capacite para h m r  un adecuado uso de su 
tiempo libre, en actividades recreativas, depoWas y culturales, que a la par de distraw al 
hombre lo elevan en su dignidad personal. Tambien sera mnveniente apoyar el desarrdlo 
de diversos Mi tos ,  que psibiliten a 10s individuos ejercer su iniaativa personal en un 
mntexto social mlbltiple. Todo ello teniendo corm meta la f o r d o n  de nuevos habitos 
cullurales, que permitan al hombre hacer un uso rauonal y prudente de 10s nuevos 
dementas de confort y dislraccion actuales, y no una f&l presa del mnsumismo que lo 
asechakndameniamente a travb de 10s medios m a t s  de comunicacion. 

Denba de este conteuto, la mnstiludonalizadon de las dausulas que r m n m n  el 
dwecho al 'tiempo libre", implican un debw ~ e k r i c o  para el Estado de promver las 
condidones sociales, para que tdos 10s habiiantes puedan gozar de este beneficio, dento 
de las circunstancias que la evolution de 10s tiernpos determinan y las limitadones que las 
restridones presl~puestarias imponen. 

N.6- ClLusulas sobre remunencion. Salario justo. 

Se refieren a las remuneraciones de los tabajadores, los siguientes dccumentos: 
a) Declamcion Americana de kx Derwhas y Deberes dei hombre (Bopt i .  1946). ArtXlV: 
... 7 d a  persona que babaja tiene derecho de recibir una remuneradtm, que en relacion con 

n KROTOSCHIN, Emesto, "Tendendis &ales en el E e ~ c h o  dei Tmbajo" Edciones Juridcas 
Eurcpa- AmCmca, (Buenm Aires 1.959) pBgs. 1034. 
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of- a los Wajatbres las &IS anplias paslblidades & eleccih. 



su capacidad y deskza le asegure un nivel de vida conveniente para si misma y su familian; 
b) Declaraciin U n ~ m a l  de Derechos Hurnanns (N.U., 1948). Art. 23: 'Toda persona que 
babaja liene derecho a una remuneracion equtabva y satisfactwia, que le asegure, asi mm 
a su fanilia, una existencia conform a la digriidad hurnana y que sera wrnplelada, en cam 
necesario, por waiesquiera obos medios de proteai6n social'. c) Pacio inlwnack~nal de 
Derech Econbnicos, Sociales y Cubrales (Nueva York, 1966). Art. 7" Los Estados partes 
en el presente Pacto reconmen el derecho de toda perma al goce de condkiones de 
babajo equitativas y satisfactofias que ie aseguren en espial:  a) una remuneradrh que 
propordone com minim a todos 10s babajadores: !- un salario eguitativo e igual por 
trabap de igual valor, sin dislincjones de ninguna especie; en particular, debe asegurarse a 
las mujwes mndidones de babajo no infenores a ks de los hombres, con salario igual por 
habajo igual'; d) Convenciin iniernaabnal sobre la dirninacion de todas /as farnas de 
discriminack5n racial. (Nueva York. 1967). Art 5. "En conformidad can las oblgadones 
fundarnentales estipuladas en el art. 2 de la presente Convendn, los estados partes se 
wmprmten a prohibir y eliminar la disaiminacion racial en todas sus forrnas y a garantua 
el derecho de toda persona a la igualdad ante la ley, sin distndon de raza, cobr y m e n  
nacionai o ebim, part iwlmnte en el goce de los derechos siguientes: ..." e- los derechos 
m o m i m s ,  scdales y wttur&, en p a h l a :  i) el derecho al trabajc,.. a igual salaio por 
habajo igual y a una remuneracirh equitaba y satidextoria....'. 

Dado que en el articulo 14 bis, CN ya se alude entre 10s benefidos que se 
reconmn a 10s trabajadores: 'rebibucion justa', "lano minim vital mil" e 'igual 
rernuneracion por igual tarea", consideram que la importancia de la nuwa m a h a  
radica a1 que viene a completar o cnmplemntar el alcance del primro. 

La expresion 'rehibuch justa', es muy amplia ,y en el art. 14 bis, nose nos dice 
'que es' y "w2ndo es" una retribudrh justa". Sin embargo, la menuonada garantia igue la 
tesis aisliana sobre el 'salario juslo", c o m  en su momento lo puntualizo el convendonal 
constibyente Bravo, en cantrapsidon al salario meramente convencional o mtrachal que 
propidaha el liberalism5. 

Uno de 10s rnayores aportes que ha hecho la Dcctrina Socid de la lglesia en pro del 
mejormknto de las condidones de tab* y de vida de 10s habajadores ha sido su 
elaboradon doctrinaria sobre el salario just@. Dede Le6n XIII, en la Remm Novarvrn, de 
1.891 hasta la Labwem Exen:em, de Juan Pablo I1 de 1.981, se van aprtando dwersos 

'"IDART CAMPOS, Gem& , 'Un senalb ejemplo de wmo la Corte hace hnaonaroperab'- 
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elementos a una ides central ya formulada por Santo Tomas: para que el salario sea justo, 
d e b  ser sufihnte para mantener al trabajador. Ello ha posibilitado \ b a r  a una n&n 
integral que ha sido mncretada por el Concilio Vaticano II, en la Constitudon Pastoral, 
"Gaudium et spes' al senalar que 'la remuneration del tabajador d e b  ser suficknte para 
permilir al hombre y a su familia una vida digna en el wden material, social, cultural y 
espirituel, teniendo en wenta el cargo y la productividad de cada uno, la capaddad del 
establecimiento y el bien comirn". 

Del mcepto precedentemente trascriplo, p o d e m  desenaanar 10s siguientes 
witerios o pautas reguldoras del salar'io justo: 

1) satisfacdon de necesiddes vitales y saivaguarda de la dignidd &I trabajador y de 
:;u familia, 

2) particuiaridades de &a oficb o profesion, 
3) productividad de &a trabajador, 
4) stuaclon de la empresa y, 
5) exigendas del bien comun 37 

De todos estos aspstos, v e m  que en 10s tratados antes mencionados, se 
receptan fundamentalmente lo relaho a la satisfmion de necesjddes propias del 
trabajdor y de su grupo familiar, y la ponderacion de su capacidady desbeza, con lo cual se 
va pefilando con nuevos rnatims el concepto de salario justo en nuestro derecho. A ello hay 
que agregar que a partir de la reforma de 1994, se ha inwrpordo al texto constitutional el 
concepto de "progreso econornico con justcia social' (art. 75, inc. 19 C.N.), lo que tambien 
conbibuye para dar contenido a aquella clausula. 

N.7- Derecho a promocion a =cargos superiores. 

Una de las noveddes que ha depardo la constitudonalizacion de 10s tratados, en 
materia laboral, a; la jerxquizacion c o m  tal del derecho a promocion a cargos superiores. 
El m i m  sJrge del Pacto lnternacional de Derechas Econhicas, Sociales y Culfurales 
(Nueva Ywk; 1966). Art. 7, que dice: 'Los Estdos pwtes en el presente Pacto reconan el 
derecho de toda persona al goce de condidones de trabajo equitativas y satisfacbrias que le 
aseguren en especial:... c- igual oportunidad para todos de ser promovidos, dentro de 
su trabajo, a la categoria superior que les corresponds, sin mas consideraciones que 
los factores de tiernpo de servicio y capacidad." 

El nuevo disposilvo plantea diversx interrogates, entre ellos, fundamentalmente 
sobre su operatividad. En una primera aproximacion al lema considerams que es una 
dausula operativa, que tiende a evi!ar discriminxiones, p r o  que en su apiicacjon prklica 
puede resultar conflictiva. En efecto, antes de la reforma lo relativo a los ascensos del 
personai era manejdo con cierta discrecionalidd p r  las empresas, amparadas en las 

3' Sobre d alcance d$ eacB urn ck estos element~ ver IW W j a s  dtados en la nota anterior 



facultades diredices que la legislacion laboral les reconcce [&. 64, &5 y mc.). Despues 
de la rehrma, quienes no resulten favwecidas por un ascenw pcdrh cueshnarlo y plantear 
un bato discrimjnatwio, si en la deccion no se h m  tenido er~ cuenta 10s dos par&retros 
indicados en la norma: tiernpo de servicio y capacidad. 

Frente a ello reslltara conveniente que, a bav& de los convenios colechos, los 
propios actores sodales implementen mecanismos y prmdirnienlos que viabilimn la 
apicacion de esta nwmativa. 

Por otra parte es dable setialar que si bien en la LCT no encontrams norrnas 
regulatorias de este derecho a la promodon a cxgos superiores, incorporado p r  la reforma 
wnshtucbnal de 1994, en el arL. 78, al reglilar lo relaho al deber de wpacion, se alude al 
dessmpefio de tareas supefiores dislinguiendo segun que su asignacion sea en forma 
Bansitoria o definitiva. 

a) Con caracter transitorio. Dentro del tema de la asignwn de tareas al 
tabajador, una situadon egwcial se presenta cuando al babajador se lo d&'na a tareas 
superiores, didntas de quellas para las que hera ambatado o promvido om m h o  de 
interinatos o suplendas. La LCT establece c o m  prinapio general que en tal caso el 
babdada tendra derecho 'a percibir la remuneration correspondiente p r  el tiemp de su 
dessrnpetio, si la asignacion es de carkter transitorio (art 78, pkr. 1, LCT). Con ello se 
rearma la idea de que el babajador tiene derecho al salario de la tarea qie realmnte 
desempeha y al ser la de una categoria o hncitn superior a la suya originaria, 
consiguienternente, la rebibucih debaser tarnbien superior. 

b) Con camcter definitive. El trabajador adquiete el derecho a que sus nuevas 
tareas o funciones se consideren definikas, cuando desaparecierar? las causas 
(enfermdad, vacaciones, limncia gremial del titular, etc.) que dieron lugar a la suplencia y 
aquel mtinuase en su desernpeio o hubieren transcurrido 10s plazos que a1 efecto fijan los 
estatulos profedonales o convendones colectivas (art. 78, pkr. 2, LCT). Con ello se procilra 
evitar el abuw de 10s interinatos por tiernpo indefinido, c o m  ocurre cuando, exishendo una 
vacante superior, no se la cubre, y se rnantiene ia functon mediante su ejeracio por un 
empieatlo inferior en jerarquia. 

. . 
Es de inter6srecordar que denbo de la actividad laboral bancaria, se reconm a 

todo agenle que acredilare haber desewado durante seis mses una filndon superiw a 
la categoria o qrupariento en el que reviste, el derecho a quedar autornakxiente 
comprendido en la categoria o agrupamlenlo superior. Si bien este henekio fue estableddo 
por el art 3 d e l  decr, M.268146 hoy abrogado por la ley 22.425 de 7.981, ha conservado su 
vigenaa y aplicabilidad por imperio del convenio wI&o (art.26) y su iniqracion a h i c a  
con las norrnas de la LCT (art. 78). 



De la jurisprudenua elaborada con motivo de la aplicacion de e s h  norrnas 
podenlos exbaer corm premisa extensiva al dispositivo consagrado por el ordenamiento 
general (LCT), que para que sea efeclivo el derecho a1 ascenso a un cargo superior por su 
ejerckio durante un uerto tiernpo, es necesario que al desaparecer las causas que dieron 
lugar a la suplenaa, quel se enwenbe vacante. En la1 sentido, la doctrina sentada por 
n W o s  tribunales puede resumirse en estas pautas: 1) para que se pueda adquirir el 
derectlo al cargo superior es necesario que el m i m  se encuenbe vacanle, para evitar el 
absurd0 que coexistan dos empleados con derecho al mism cargc?; 2) noes rnenester que 
el cargo superior este vacante durante todo el Cempo para adquirir el derecho, bastando que 
lo estk al curnplirse ; y 3) no s5lo se adquiere el cargo superior cuado esle vacante, 
por h a r s e  extinguido ei contrato de trabajo existente con el anterior titular, sino que tambien 
en el supueslo de que el cargo previsto en ei nuevo organigrama de la empresa sea cubierto 
provisoriarnente por un ernpleado, Cte, al cumplir el plazo pertinenle, adquiere 
automQticarnenk el cargo superio?. 

N.8- Derechos de las mujeres. 

Sobre las dausulas que se refieren al babajo de las rnujeres, debems distinguir 
los aspectos generals sobre la obligadon de dispensar igual trato, de las relativas al babajo 
rural. 

1) No discriminacion. lgual Trato. Nwvos beneficios. 

En prinler lugar,aluden en forma gekrica al tabajo de la rnujer 10s siguientes 
documntos: a) Pacto lnternacional de Derechos Ewntunicos, Sociales y CuIfumles (Nueva 
York, ! 966). Art 7:" Los Eslados partes en el presente Pacto r m o c e n  el derecho de toda 
persora al goce de wndiciones de babajo equitativas y satisfactorias que le aseguren en 
especial: & una rernuneracion que proporuone wmo rninimo a todos los trabajadores; ... i) un 
salar'o equitalivo e igual por babajo de igual valor, sin distinciones de ninguna especie, en 
particular, debe asegurarse a las rnujeres condiciones de trabajo no inferiores a las de 10s 
hombres, con salano igual por trabajo igual ...' ; b) Convencicjn sobre la eiminacion de tcdas 
las h a s  de dkcriminacfin conb la mujer (N.U., 1979). Art. I I :  'Los Estados pates 
adoptarh todas tas medidas apropiadas para eliminar la discriminadon contra la rnt~jer en 
la &era del ernpleo con el fin de asegurar, en condiciones de igualdad entre hombres y 
rnujeres, en particular: a- el derecho al babajo wmo derecho inalienable de todo ser humano; 
b- el de~echo a las rnisnas oportunidades de emplm, indusive a la aplicadon de 10s rnismos 
criterios de selection en cuesticn de empleo; c- el derecho a elegir librernente profesion y 
empleo, el derecho al ascenso, a la estabilidad en el empleo y a lodas las prestaciones y 

~ 
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otias condiciones de servicio, y el deredo al m s o  a la formacion profesional y al 
readiestramiento, incluido el aprendizaje, la formacion profeshal superior y el adiesbdmienlo 
peridim; d- el derecho a igual remuneracih, inclusive prestaciones, y a igualdad de trato 
con respecto a un trabajo de igual valw, asi corn  igualdad de trato con respecto a ia 
evaluadon de la calidad de trabajo; s el derecho a la seguridad social, en particular en casos 
de jubilscion, desempleo, enfermedad, invalidez, vejez u otra incapacidad para babajar, asi 
corn  el derecho a vacaciones pagadas; f- el derecho a la protection de la d u d  y a la 
seguridad en las condiciones de trabajo, induso la salvaguardia de la funcion de 
reprodumion; ... 2- A fin de impedir la discriminacion contra la mujer por razones de 
matrirnnio y maternidad y aseggrar la efectividad de su derecha a trabaja 10s Estados 
partes tomarh medidas admadas para: a- prohibir bajo pena de sanciones,el despido por 
moho de embarazo o licencia de maternidad y la discriminkon en 10s despidcs mbre la 
base &?I estado civil; b- implantar la limncia de maternidad con sueldo pagado con 
prestaciones h a l e s  comparables sin prdida del empleo previo, la antiguedad o Seneficios 
sodales; G alentar el suministro de lcs servicios h a l e s  de apoyo necaGrio.para permitir 
que los padres combinen las obligadones para con la familia con las responsabilidades del 
trabajo y la pwticipacih en la vida publica, especialmnle mediate el foment0 de la crexion 
y desarrollo de una red de servicios deslinados al cuidado de 10s niiios; d- prestar protecdon 
especial a la mujer durante el embarazo en los t ips de babajos que se haya probado 
puedan resultar perjudiciales para ella; 3 ia legislacion protectora relacionalla wn las 
cuestiones comprendidas en este artiwlo sera examinada peridicamnte a la luz de 10s 
conocimientos cientificos y tecnol@im y sera revisada, derogada o ampliada segljn 
corresoonda." 

La amplia gama de derechos y reconocimientos que se formulan en es ts  normas 
resultan de importancia p r  cuanto se onentan dentio de la tendencia que se ha venido 
desarroliando desde el nacimiento mismo de la legislacion laboral en el Gg;o XIX, y que ha 
contado con un impulso signficalivo a partir de la creacion de la 0.I.T en 1.313, tendiente a 
reafirmar 10s derechos fundamntales de la mujer en cuanto tiabajadora, y en cuantc madre, 
asegurandole igualdad de oporlunidades para acceder al empleo y trato igualitario con 
relacion a los hombres, a la par que propiciar medidas que posibiliten su elevacion cultural y 
su forma6n profesional. 

En nuestra legislacion nacbnal, la mayoria de estas clausulas ya Uenen 
implementaci~n~~, pudiendo mendonarse, entre otros 10s slguientes aspectos: recapci6n del 
principio de no discriminacion por razon del sex0 (afls. 17, 81 y 172, LCT y art.1 de la ley 
23.592); se garanliza la observancia dei principio de igual retribution p r  trabajo de igual 
valor (arl 172, LCT); con reladon a la jornada de trabajo, al haberse derogado de acuerdo a 
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las nuevas tendendas del derecho cornparado, a anterior prohibidon del babajo nccturno 
(art 173 LCT, dercgado por el art.26 de la ley 24.013), queda subsistente la psibilidad del 
descanso al mdicdia sujeto a las partiwlaridades de la actividad (art. 174, LCT), y la 
prohibicion de encargar trabajos fuera del establedrniento (a domiulio) (art 175, LCT); se 
encuerltra especialmente prohibido mupar mujeres en trabajos que revistan caracter 
penoso peligrosc o insalubre (art. 176, LCT); Cene proternton particular la maternidad con 
prohibidon de tabajar y otorgarniento de una licencia especial prey post parto, cornpensada 
con una asignacihn familiar por maternidad (art. 177, LCT); protecdon conba el despido por 
causa de embarazo o de malrimonio, fijando una indemnizacion espedal por despido sin 
justa causa (arts. 178, 1801 182); al vencer la licencia por maternidad, se le reconm la triple 
w o n  de conhnuar trabajando, rescindir su contrato percibiendo una cornpensacion por 
anCgijedad o quedar en situadon de excedenda (licencia sin g m  de haberes) por un 
pericdo no inferior a tres ni superior a seis mses (art. 183, LCT); descansos diarios por 
lactancia y existenda de salas maternales (art. 179, LCT); etc. 

La circunstancia de la conslitucionalizadon de dausulas que protegen en forma 
especifica el babajo femenino, debs ser interpretada corno una redrmadon de esos 
principios. Sin ernbargo, superadas las epocas en que la historia regislra verdaderas 
discriminaciones de la mujer, por su sola condiuon de tal, actualmnte en mornentos que 
aquella ha lcgrado una plena igualacion con el hombre en 10s diversos arnbitos de la vida 
social, cultural y polilica, se va desar~ollando una nueva tendencia que tiende a replantear- 
se en q& rn&a el exceso fuho no se reviefie en su cont i  y le quifa igialdad de 
cpahmnjdades, ahtando incluso elprincipio de la igualdad de tatd? 

Por ~iISmo, de las clausulas incorporadas hay una que mrece una consideradon 
especial. En efecto, en la "ConvencEn sobre la elimination de tcdas /as f m a s  de 
discrim~~~aciCn conba la mujeP (N.U., 1979), en el art. 11 se dice que 10s estados adoptarh 
medidas para elinlinar la disaiminacion mntra la mujer, a !in de asegurar, en condiciones de 
igualdad enbe hombres y mujeres enlre otros derechos el deredo "a la estabilidad en d 
empleo". Dado que en el art 14 bis de la CN, $lo se reconoce estabilidad en el empleo para 
10s empleados publim y 10s representantes gremiales y con relacion a lcs trabajadores del 
secbr privado se consagra $10 la "protection mnka el despido arb~trarii", cabs preguntwse 
si con la constitunonalizacih de esta dausula se ha modificado el sistema con r e l i 6 n  a 10s 
trabajadores privados o por lo mnos, por ser una clausula prcgramalica, se le instuye al 
legislador ordinario para que mdifique la regulation existente en tal senlido. Pensarnos que 
en la mdida que la reforma ha venido a completar o complementar 10s deredos y garantias 

ACKERMAN, Mario E .  "La protear& del tab40 fernenifio frente a1 derecho a la iguaMad de 
~ n ~ r l a d e s :  LT XXI- 289, a pahr &I derecho a la igualdad & cportunidades y a e lq r  LIM 

ocupacibn a&& a sus @tuck  y m.dades,  prcpicia la derogation & las ncimas pohibitivas 
del W x j o  fernenin) m algunos lugares, tareas o condiciones & labor, corn3 se ha hecho v gr. en la 
legislacihn espafida. Se ocienta en esta nueva tmkmia la derogacibn & la prohibidon &i W j o  
noctumo femenino (art 173, LCT), p r  el art 26 &la ley 24.013. 



existentes, y en nlngun caso a modificarlos, tai dausula debera ser interpretada en orden a 
que lo clue se propida es la igualadon de 10s trabajadores tanto masculines c o m  femeninos 
con rel'xion al sistema de eslabilidad que se adopte, y que habiekose receplado p r  la 
reforma de 1.957 en el art. 14 bis, la simple proteccion contra el despido arbibario, ello no 
resulta md'iflcado, sino que se ha reafirmado que tal directiva rige pwa los trabajadores de 
ambos sexos en iguales condidones. 

2) Trabajadoras rurales 

Sobre el trabajo femenino en el ambito rural, enconbamos esks referendas: a) 
Convenaon scbre la eliminacii,n de Mas /as fwmas & disuim~nacion conka la mujer (N.U., 
1979). 1W. 14: "1- Los Estados partes tendran en cuenta 10s problemas espedales a que 
hace hente la mujer rural y el importante papel que desempmia en la supervivenda 
economica de su familia, induido su babajo en los sectores no mnetariis de la economia y 
tomarh~ tcdas las medidas apropiadas para asegurar la aplicacion de las disposiciones de la 
presente Conven&n, a la mujer de las zonas rurales. 2- Los Estados partes adoptarh 
todas las medidas apropiad& para eliminar la discriminad6n mnba la mujer en I& zons 
rurales a fin de asegurar, en condidones de iguaMad entre hombres y mujeres, su part- 
ap&~ en el desarrollo rural y en sus bene f ih  ......". 

Las normas transcriptas engloban un amplio prqrama de politica sxial, que 
debera ser implementado por el gobierno. En cuanto a los aymtos laboraies, traslada ai 
trabajo ~ural las mimas pautas de no discriminadon e iguaklad de trato para la babajadora 
que se desempaia en el ambit0 rural, con la proteccion espedal por maternidad. El legislador 
nadonal, a traves de la ley 22.248, ~ h m e n  ~acknal  del Trabajador Agrarb, ha 
impmontado esa protecdon especial pwa el trabajo rural femenino, en el Cap. V. "Trabap 
de Mujeres y menom: del Titulo Ill (arts. 1071 118), ocupandose espedalmente de la 
protecdon a la matemidad, p r o  om~tiendo la regulation del estado de excedencia que se 
encuenlra en el ordenamienlo de la LCT43. 

N.9- Qerechos laborales de 106 nitios 

En bs documentos considerados se h m n  algunas referendas al babajo de 
menores, de acuerdo al siguiente detalle: a) Convenci3n sdre los derechos del niiro (N.U., 
1989). Art. 32 '1- Los Estados partes rmnocen el derwho del nino a estar protegido contra 
la explotadon mnomlca y mntra el desempeRo de cualquier babajo que pueda ser 
peligrosn o entorpecer su educacan, o que sea nodvo para su saiud o para su desarrollo 
fisim, mental, espiritual, mral  o soda/. 2- Los Estados partes adoptarh medidas legislahas, 
adminiskahas, sodales y eduxionales para garantizar la aplicacion del presente artiwlo. 
Con ese prop5sjto y teniendo en cuenta las disposjdones pertnentes de otros insbumentos 
-- - -. 

" Ver sdn d tema, IZQUIERDO, Rdmto, Trabajo agrano, en Tiatado & De& dd T* 
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prescriba la ley y que sean necesaria en una sociedad democratica en interis de la 
segufiad n&nal o del orden publico, o para la proteccion de 10s derechos y libertades 
+nos; b el &echo de los sindicatos a formar federxbnes o confeder&nes n&nales y 
el de a fundar organizadones sindicales internacionales o a afiliarse a las minnas; =el 
derecho de los sindicatos a fundar sin obstkados y sin otas limilauones qut? las que 
prescriba la ley y que sean neesarias en una sodedad d e w a k a  en inter& de la 
seguridad nacional o del orden publico o para la proteccion de los derechos y libertades 
ajenos; d- el derecho de huelga, ejercido de conformidad con las leyes de cada pais. 2- El 
presente articulo no impedira someter a restricciones lega!es el ejercdo &tales derechos 
pr los miembros de las fuerzas armadas, de la policia ode la administration del Eslado. 3 
Nada de lo dispuesiu en esle articulo autorizara a 10s Estados partes en e! Convenio de la 
Organizxion lnlernacional del Trabajo de 1948 relativo a la litertad s i d i  y a la proteccion 
del &echo de sindicacih a adopta medidas legidahas que menoscabsn las garantias 
previstas en dicho convenio o a aplica: la ley en forma que menoscabe dichas garantias'; e- 
Pado lniernacional de Derechcs Civiks y P o l i b  (Nueva York, 1966). Art. 22 '1- Tcda 
persona time derecho a asodarse librernente con otras, ~nduso d derecho a fundar 
sindicatcs y afiliarse a elbs para la proteaion de sus intereses. 2- El ejerdcb de la1 derecho 
d o  podra estar sujeto a las reslriaiones previstas pr la ley que sean msar ias  en una 
sociedad demowatica, en interes de la seguridad nadonal, de la seguridad pirbliw o &I 
orden publim, o para proteger la d u d  o la moral publicas o 10s de rdos  y lihertades de los 
demk. El presente articulo no impedira la imposition de resbicdones legales al ejerado de 
tal derecho cumdo se bate de miembros de las fuerzas armadas y de la policia 3 Ninguna 
disposidh de este arliculo auloriza los Eslados partes en el Convenio de la Organizauon 
lnternacionaldel Trabajo de 1948 relabvo a la lihertad sindical y a la protecrijn dd derecho 
de sindcadon a adoptar medidas legidativas que pueden menoscabar las garantias 
previstas en el, ni a apiicar la ley de tal manera que pueda menoscabar esas ga ran f i  f- 
Convencen infernacional sobre la elirninacion de todas las formas de discn'rninauh racial 
(Nueva York, 1966). Art. 5: 'En conformidad con !as obl'igaciones fundamentales esb'puladas 
en el art. 2 de la presente Gonvencion, lcs estados partes se comprorneten a prohibir y 
eliminar la discriminacion radal en todas sus formas y a garantizar el d e r d o  de tcda 
persona a la igualdad ante la ley, sin distincion de raza, color y origen nxicnal o elnii, 
particularmente en el goce de 10s derechossiguientes: e) 10s derechos econonuccs, d a l e s ,  
y culturales, en particular: .... ii- el derecho afundar sindicatos y a sindicarse". 

La primera reflexion que merecen estas normas es que 10s derechos relab'vos a la 
libertad sindical, ban merecido un reconmimiento esp ia l  a nivel intemacional denbo de los 
derechcs hurnanos, y ahora, con la mstituuonalizacion de estos tratados, sus 
prescripcbnes vienen a complementar las clausulas que A efeclo contiene el art 14 bis de la 
Constitudon Nadonal. 

En el juego arrbnico de los distintos documentos, se pude vidumbrar un amplio 
reconmimiento al derecho individual de las personas de asociarse con diversas finaliiades, 
entre ellas, para la defensa de sus intereses laborales o profesionales ya sea creando 



nuevas asoci.%bnes o dliandose alas existentes. Si bien nose habla de la posibilidad de no 
afiliarse, evidentementedento del concept0 amplio de liberlad de asociacion consagrado, se 
encuenta tal facultad. Se admiten corn unicas restlttiones a la llberlad de adacion a las 
que pudieran establecerse por via legal y que 'sean neesarias en una m'edad 
demccraCca en interes de la segur~dad national, del orden publico, para la proternion de los 
derechos y libertades ajenos'. 

En forma expresa se autorizan restittiones legaies al ejercjao de tal derecho 
wando se bate de miembros de las fuerzas armadas, de la policia o de la administration del 
estado. 

Corn correlato de ello, se estatuye el compromiso de 10s Estados al pleno 
reconocimiento de 10s hrechos del'ivados de la libertad sindical, corn asi a remnocer a 10s 
sindicatos el derecho a formar federaciones o confederaciones nacionales y el de estas a 
fundar organizaciones sindicales internxionales o a afiliarse a las mismas. 

Sin embargo, la repercusion mas tascendente en el derecho colectivo argentino 
de la condtucionalizacion de estos tatados esta dada tanto por el Pacto lnternacional de 
Derechcx E c o h i i m ,  Sociaks y Cuhaks (Nueva York, 1966) (art. 11, inc. 3) dirigido a 10s 
Estados corn en el Pacto hfernacional de Derechcx Civiks y Pol ihs (Nueva York, 1966) 
(art. 22, inc. 3), a favor de las personas indwidudes, al dejar a salvo d Convenio de la 
Organization lnternacional del Trabajo No 87 de 1948 relalivo a !a iibertad sindical y a la 
prote&n del derecho de sindicacion. De acuerdo a tal direcliva 10s estados no pueden 
adoptar "medidat legidativas que menoscaben las garantias previstas en dicho convenio o 
a aplicar la ley en forma que menoscabe dichas garantias". 

A tener estos pactos jerarquia constjtucional, el convenio No 87 de la OIT, ha 
adquirido una fue~za especial: liene una prelacion en su aplicacion con relacion a1 derecho 
interno argenlino, que no podra apartarse de sus direclivas, a riesgo de tocarse en 
inconslilucional. 

Esta nueva drcunstancia resulta significativa, por wanto en nuestro pais mas de 
una vez se ha disculido si el modelo sindical argenlino estucturado actualmmte por la ley 
23.551, se adecuaba a ias normas del art. 14 bis y tambien a la libertad sindical consagrada 
en tal convenio. 

F~ndamentaimente~ el cueslionamiento se cenlra en haber consagrado tanto las 
leyes anteriores (14.455,X).615 y 22.105), corn la actual ley 23.551, lo que ha sido dado en 
llamar el "unicafo ~indicaf'~~. En efecto, el art. 23 inc. b) del texto actual &lo en forma 
praaria, concede a ias adaciones en general, la defensa de 10s interms profesionales 

U Como ilnim exoepcjh a esta traddh legislabba Mdalai, se rewe& el decrebley 9270156 que 
en el breve lapa & su v lgma  eswablecio un @imen & real l i W  simdml 



'cuando no hubiere en la misna actividad o categoria, asodacion con personeria grernial'. 
Mientras que a la asociacitm con personeria gemial (abibuto que sjb se otorga a la 
asociadbn 'nds representativa de la activklad', y que se bansforma prkticamente en un 
derecho adquindo segun 10s arts. 25, 27 y conc. de la iey 23.51) se le otorga a1 h a  
exclusiva el derecho de defender y representar los intereses profesionales de b s  
trabajadores otorgandole su representation, esten o no afiliados a ese siridicato (art 31, ley 
23.551). 

Ello ha llevado a decir a Ekmekdjian que pese a prociamarse la literlad sindicai se 
ha llegado a establecer el 'unicato sind'cal" ' axiferir el "opolio' de la &idad gremial 
propianwte dicha, a una sola asodacion (por actjvidad), a la a ~ a l  se la inviste con la ilamada 
'personeria gremiai', que tiene casi la intangibiiidad de un derecho adquindo" . 

Tambih el sstema argentino ha mereado algunas obse~adones de la Comisi6rl 
de Expertos de Aplicaaon & Convenios y Recomendaciones de la OIT, pw considerar que 
en la ley 23.551 se induyen normas que podrian tener el efecto de restringir el derecho de 
10s trabqadores de constituir las organizaciones que estirnen conveniente corm el de 
afiliarse a estas organizaciones 46, 

Por dlo, al hater adquir'do el Convenio 87, una nueva virtualidad juridica en 
nuesbo deredo interno, derivada de la reforma condtuuonal de 1994, se podria plantear la 
inconstirucionalidad de algunas de las normas de la ley 23.5? invocando precisamente que 
son violatorias del aludido convenio. 

V- DERECHOS A LA SEGUMDAD SOCIAL 

Sobre la lemalica propia de la Seguridad Social, e n m n t r m  las siguiente 
referendas: a) Declaraci6n Am&ana de 10s hrechcs y Deberes del h b r e  (Bogota, 
1%). Art. Mil: 'Toda persona liene derecho a la seguridad social que le proteja conba las 
consecuenuas de la desocup&n, de ia vejez y de la incapaidad que, proveniente de 
cualquier oba causa ajena a su voluntad, la imposibilite fisica o mntalmente para obtener ios 
med i i  de subsistencia'; b- Declamcion Univwsalde Derechcs Humancs (N. U., 1948). Art. 
22: 'Tda persona, corn miembro de la d e d a d ,  tiene derecho a la quridad social, y a 
obtener. mediante el esfuerzo nadonal y a mperacion internacbnal, habida cuenta de la 
organizan y 10s rmrsos de cada Estado, la satisfamion de lm dereztws momicos,  
d a l e s  y culturales, indispensables a su dignidad el libre desarollo de su personalidad..; Art 
23: '1- Toda tiene derecho al trabajo, a la libre eiecdbn de su trabdo, a condiciones 

4 EKMEKDJIAN M ~ g d  A Tratado de Derecho ConMuaonal, cb at p 55 
* Calf VON POTOBSKY. Geraldo Las m a s  sabre l~bertad snd~cal de la organfzaah del T d q o  
y su aplicadtn en elorden inferno, rev. Dochina Ldmral, MI 1990, &. 128 



equitativas y satisfactonas de trabajo y a la proteccion contra el desempleo ...." Art. 25: 'Toda , ,. ,, 

persona tiene derecho a un nivel de vida adecuado que le asegure, asi corn a su fanilia, la 
salud y el knestar, y en especial la alimentacion, el vestido, la vivienda, la asistencia &ica 
y 10s se~icios sodales necesarii: bne  asimismo derecho a 10s seguros en cam de 
desempleo, enfermedad, invalidez, viudez, vejez u otros caws de Nrdidas de slls medios de 
subsistencia p r  drcunslanuas independientes de volunt ad.... " c- Pacto infwnacional de 
Derechm Ewnbnicas, Sociales y Cullurales (Nueva York, 1966). Art. 9: "Los Estados partes 
en el presente Pacto reconmn el derecho de toda persona a la seguridad social, induso al 
seguro sodal'; Art 10: 'Los Estados partes en el presente Pacto reconocen que: 1- se debe 
conceder a la familia, que es el elemento natural y fundamental de la wiedad, la mas arnplia 
protmion y asistenda posibles, especialmenle para su constituci6n y mientras sea 
responsable del cuidado y la education de 10s hijos a su cargo. El malrimnio d e b  
conbaerse con el libre consentimiento de losfuturos ajnyuges. 2- se debe conceder especial 
proteccion a las madres durante un period0 de Cemp razonable antes y despues del parlo. 
Durante dicho priodo, a las madre que trabajen se les debe conceder l'icencia con 
remuneration o mn prestaciones adecuadas de seguridad rnial..; Art. 11: "Los Estados 
partes en el presente Pacto reconmn 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, reconodendo a este efecto la 
imprtancia esencial de la cooperation international fundada en el libre msentirniento.' Art. 
12: 1- L.os Estados partes en el presente Pacto reconmn el derecho de toda persona al 
disfrule del mas alto nivel psible de d u d  fisica y mental. 2- Entre las medidas que deberan 
adoptar 10s Estados partes en ei Pacto a fin de asegurar a plena efectividad de este der&, 
figuraran las necesarias para: a- la redudon de la mrhatalidad y de la mortalidad infantil, y 
el sano desarrollc~ de 10s nirios; b- el mejoramiento en todos sus aspectos de la higiene dd 
babajo y del mdio ambiente; c- la prevencion y el tratamiento de las enfermedades 
epidermicas, endemicas, profedonales y de otra indole, y la lucha con ellas; d- la cre&n de 
condidones que asquren a todos asistencia medica y servicios M i c o s  en caso de 
enferndad" d- Convencion infernacional sobre la e1;rninacion de tcdas /as formas de 
discrirn~naci razial (Nueva York, 1967). Art. 5: "En conformidad con as obligauones 
fundamenlales estipuladas en el art. 2 de la presente Convencion, 10s estados partes se 
comprometen a prohibir y eliminar la discriminadon racial en tcdas sus formas y a garantizar 
el derecho de toda persona a la igualdad ante la ley, sin didncion de raza, color y origen 
nadonal o e h b ,  particularmente en el g m  de 106 derechos siguientes: e )  los derechos 
economicos, sociales, y culturales, en partjcular: "inc, i) el derecho al trabajo, a la libre 
elmion de trabajo a condidones equitativas y satisfactoriasde trabajo, a la proteccion conba 
el desernpleo ... iv- el derecho a la salud publica, la asistenda medica, la seguridad m i a l  y 10s 
servidos sociales." 

Conform lo hems serialado prdentemenle, la temaCca propia de la seguridaci 
social, ;lo fue inwrporada expresamnte en 10s temas habilitados po: la ley 24.309, de ahi 
que aparezcan aspectos vinculados a ella, fundamentalmente por la mnstitucionaliz&n de 



los tratados del art, 75, inc. 22 de la C.N, reformada en 1994, y no por decision expresa del 
wnrnyente. 

. ~ 

El10 lleva a algunas wnsideraciones particulares En estos tratados se hacen 
menciones aidadas y sin verdadera wncreuon sobre 10s benefidos de la segur!dad social 
que se reconocen e incluso se puede afirmar que se incurre en impreddones terminol@icas, 
propias de quienes no w n m n  w n  exactitud timica el alcance de 10s terminos empleados. 

A su vez, corn ya el art. 14 bis dispone que el Estado "otorgara los beneficios de 
la seguridad social, que tendra caracter integral e irrenunciable" y luego impne al 
Cmgreso la obligation de establecer el "seguro social obligatorio", dando las 
carxteristicas bficas de su administradb, las dausulas reseiiadas de los tratados 
aiudidos en nada modifican la sibacion anterior, ya que en definiha reileran aspectos 
contenidas en aauei. 

Sin embargo, la reafirmxion por los tralados wnstituuonaiizados del 'derecho de 
tcda persona a la segudad social. incluso a1 seguro smaf, lleva a plantearse la 
constitucional'idad de la ley 24.241, no &lo frenle al art. 14 bis, sino tarnbien a t e  las 
dhsulas expresas de 10s tratados aludidos. Dicha ley crea el Sistema lntegrado de 
Jubiladones y Pensbnes (SIJP), que cubre las contingenaas de vejez, invalidez y muerte y 
se integra a1 Sistema Unico de Seguridad Sccial. El sistema esta conformado p r :  1) un 
r6gimen previmal publiw, w n  prestaciones a cargo del EsMo que se financian mediante 
un sisterna de reparto; y 2) un r6gimen previvisional basado en la capitalizacion personal. 

Los aspeclos que llevan a cuestionar la wnsfitucionalidad de la ley 24.241 radican 
fundamuntalmente con relacion al sistema de capitalizacion, Se cuestiona la fdta de 
particip&n de 10s inleresados en la adrninistrxion del sistema y que al permifir que el 
regimen del seguro social de vejez, invalidez y muerte, este a cargo de empresas pkadas, 
es violatoria de la dhsula analizada4'. 

Tambien se ha cuestionado al regimen de la Ley 24.241, en wanto la diferenaa de 
edad requerida para la obtencion de la jubiladon ordinaria (el art 47 exige 65 a i m  para 10s 
dliados hombres y 60 atios para las afiliadas mujeres), lo que traduce un didnto batmarmento 
basado en el sexo, que puede resultar disaiminario frenle a 10s derechos reconocidos al 
efecto en 10s tratados que ahora tienen jerarqilia constit~cional~~ 

Por ultimo, tamMn relacionada con la reforma mnstituuonal, &a la poslbilidad de 
acudir a la via del amparo consagrada por el art. 43 de la C.N., wmo via de reparxion 
inmediata, para hacer valer algunos deredws previsionales, como por el, si se suspendiera 
el pago de una jubilation o pension en fomw ilegitima. 

47 hf. EKMEKDJIAN, Miguel Angel, Tratado de @echo Condtudonai, ob. cit &. 92. 
Conf. iGLESlAS DARRIBA, C.O., Adrninfsi7acracrh de Iondm de pembnes. Revista ds Derecho 

Bancaria y de la Actividxi Fmrcieca, A h  3, JolieDic. 93, n' 16118. &j 389. 



De lo expuesto podems fomwlar algunas reflexiones a mod0 de condugones 

1. La mnstituaonalizadon de lm batados, por irnperio de la reforrna de 1.994, ha 
arnpliado el rnarco de referenda de la ley suprema mn respeclo a 10s derechos 
y benefidos reconmidm a lm lrabajadores, que hacen al arnbito tanto del 
derecho del babajo mm de la seguridad social. 

2. Tales clausulas deben ser interpretadas corn mmplementarias de los 
derechm y garantias incluidos en la primera parte, no reformada, de la 
Constitudon Nadonal. 

3. Al igual que lo ocurrido mn lm derechos hurnanos mntenidos en la primer 
parte, las nuevas clausulas deben ser consideradas en su carkter bifronte o 
ambivalente, lo que implica que el sujeto activo los titulariza y puede hacerlos 
v&r ante un doble sujeto pasivo: el estaclo (federal y provincial, en su cam), 
para que lenga una conducta posiliva (legisle en cam de derechos que 
requleran una implementacion o Cree las mnd'ciones para posibililar su gwx) o 
negativa (se abstenga de conductas lesjvas a 10s rnismos), y l m  particulares, en 
el cam especifico el empleador, que tambien debera observar una mnducla 
posibva, en cuanto a su cumplimiento, y negahva, respecto a la abstendon de 
actos lesivos a aquellod5. 

4. En especial, d e b  destacarse que luego de la reforrna conslitucional de 1994, 
nuesbo pais ha pasado a integrar el g ~ p o  de naciones en las cuales la 
proteccion del lrabajo y del babajador y de sus organizaciones, inlegran el 
sktana de los derech humam fundamentales, lo que irnpiicara un iimite 
infranqueable a la implementacion de una flexibihdad absoluta del mercadc 
laboralS. De donde el legislador ordinario pcdra dictar normas que tiendan a 
una flexibilizadon moderada de nuesbo sistma de reladones laborales, no 
pudiendo llegar a su lotal deaeguladon, por cuanto elio atentaria mnba 
expresas garantias constitucionales 

@ BIDAF,T CAAMPOS, GermnAc, "Primpias mMtvaonales ... ': ob. ot., p. M. 
59 Cad. BARBAGEIATA, Hktw H., El,wbcularismo del d e r d  del trabw, Fundad& de Cultura 
Univktaia, Montevideo, 1995, p. 114. 
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