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“ASPECTOS PEDAGOGICOS DEL TRATAMIENTO DE LOS COSTOS FINANCIEROS”

RESUMEN

El presente trabajo estad planteado para compartir con los colegas del IAPUCO
algunas ideas referidas a la manera de plantear el tratamiento de la unidad tematica
“Costos Financieros” en el desarrollo de las materias vinculadas con Costos y Gestion.

Los sucesivos capitulos siguen el orden que, en este momento, seguimos desde
nuestra catedra, para el planteo del tema. En cada uno de ellos, en un recuadro,
proporcionamos una idea sintética del objetivo perseguido por el desarrollo de su
contenido.

La estrategia propuesta persigue el objetivo pedagogico de desestructurar a los
alumnos de las ideas preconcebidas que traen de su formacién contable previa. Para ello
comenzamos por revisar la nocién de Capital Propio y Capital de Terceros y su impacto
sobre la informacién contable, continuando por el andlisis del ciclo operativo de una
empresa, valiéndonos de un eje de tiempo, a partir del cual arribamos a la comprension
del significado del Capital de Trabajo.

El grafico que nos sirvio al propdsito precedente, es Util para aclarar el significado
y vinculacion entre si de los tres planos que refleja la informacién contable: Econdémico,
Financiero y Patrimonial, concibiendo este ultimo como una reconciliacion entre los dos
anteriores.

Pasamos a continuacién, con un ejemplo numérico, a analizar el Capital de
Trabajo y Activos Netos Necesarios. Nos valemos a esta altura de la partida doble,
concepto conocido por los alumnos, y del concepto econémico de Capital, para que se
reconozca la necesidad de tener en cuenta el Costo del Capital Propio.

Con los fundamentos planteados, encaramos luego la medicién de los resultados
financieros generados por Activos y Pasivos Monetarios, los resultados financieros por
Inmovilizacion en Activos, y finalmente, la determinacion de los Resultados Reales,
incluyendo los efectos financieros.

Concluimos con un ejemplo tendiente a fortalecer la comprension por los alumnos
de que la causa de los costos financieros es la necesidad de inmovilizar recursos
monetarios en activos; cuando el ciclo operativo es tal que las deudas comerciales
superan a los créditos mas los Bienes de Cambio y los Bienes de Uso, la empresa no
tiene necesidad de obtener fondos (de terceros ni propios) para financiar las operaciones
descriptas en su ciclo operativo habitual.



1. Introduccién:

El presente trabajo esta planteado para compartir con los colegas del IAPUCO
algunas ideas referidas a la manera de plantear el tratamiento de la unidad tematica
“Costos Financieros” en el desarrollo de las materias vinculadas con Costos y Gestion.

Los sucesivos capitulos siguen el orden que, en este momento, seguimos desde
nuestra catedra, para el planteo del tema. En cada uno de ellos, en un recuadro,
proporcionamos una idea sintética del objetivo perseguido por el desarrollo de su
contenido.

La bibliografia disponible no enfoca el tema con la estrategia propuesta, la cual
persigue el objetivo pedagdgico de desestructurar a los alumnos de las ideas
preconcebidas que traen de su formacién contable previa.

Para ello comenzamos por revisar la nocion de Capital Propio y Capital de
Terceros y su impacto sobre la informacion contable, continuando por el analisis del ciclo
operativo de una empresa, valiéndonos de un eje de tiempo, a partir del cual arribamos a
la comprensién del significado del Capital de Trabajo.

A lo largo del texto, avanzaremos desde la aclaracion del significado y vinculacién
entre si de los tres planos que refleja la informacion contable, pasando a continuacion,
con un ejemplo numérico, a analizar el Capital de Trabajo y Activos Netos Necesarios.

Describiremos luego el modo en que encararemos, en el aula, la medicion de los
resultados financieros generados por Activos y Pasivos Monetarios, los resultados
financieros por Inmovilizacion en Activos, y finalmente, la determinacion de los
Resultados Reales, incluyendo los efectos financieros, para concluir con un ejemplo
tendiente a fortalecer la comprension por los alumnos de que la causa de los costos
financieros es la necesidad de inmovilizar recursos monetarios en activos

Vale aclarar que en el parrafo precedente, al igual que en el titulo de los ultimos
capitulos, aludimos a “resultados” financieros en lugar de “costos” financieros, dado que,
en realidad, segun sean los plazos de cobro y pago de activos y pasivos, y la relaciéon
entre tasas de interés nominal y de inflacién para las inmovilizaciones, podemos tener
costos, o beneficios financieros netos.



2. Nocion de Capital Propio y Capital de Terceros y su impacto sobre la informacion
contable:

Se procura en primer término sensibilizar a los alumnos sobre la necesidad de reconocer
el costo del capital propio en las mediciones de resultados, mediante el analisis
comparativo de los resultados de dos entes con ciclos operativos gemelos financiados
con fondos de distinto origen (capital ajeno o capital propio).

Para ello, como introduccién, planteamos en el pizarrbn dos Estados de
Resultados:

A B

Ventas $100.- $100.-
Costo de Ventas ($_70.9) ($_70.)
Resultado Bruto $ 30.- $ 30.-
Gastos de Administracion

y Comercializacion ($ 25.9) ($ 25.9)
“Resultado Operativo” $ 5.- $ 5.-
Intereses ($ 10-) e
Resultado antes de

Imp. a las Ganancias ($ 5.) $ 5.-

Ambos cuadros de resultados, el de la empresa “A” y el de la empresa “B” reflejan
una operatoria de negocios exactamente iguales, con el mismo ciclo operativo, por lo que
arriban légicamente a un “resultado operativo” idéntico. Vale aclarar que la denominacion
“resultado operativo” para el obtenido sin el computo de los intereses es a nuestro juicio
impropia ya que supondria que el capital no es necesario para las operaciones.

El sentido comdn invitaria a inducir que si son dos negocios exactamente iguales,
con ciclos operativos simétricos, econémicamente iguales, deberian arrojar el mismo
resultado en ambos casos, pero debido al tipo de financiacion incurrida se diferencia el
resultado obtenido, sin entrar en el analisis del resultado neto —que se obtiene luego de
impuestos- por no ser objeto del tema que se pretende abordar en esta oportunidad.

El estado de resultados de la empresa “A” refleja que se financié con capital de
terceros - por ejemplo un préstamo bancario - por lo que las normas contables permiten
deducir el interés pactado, que en el esquema del cuadro precedente son los $ 10.-
suponiendo que fue el monto de intereses devengados durante el periodo en cuestion.

Por su parte la empresa “B” se financié con capital propio; como las normas
contables no admiten la deduccion del interés sobre dicho capital propio, se llega a un
resultado diferente en las contabilidades de cada negocio, a pesar de tener una
operatoria simétrica, arrojando pérdida la empresa “A” por el hecho de financiarse con
capital de terceros y ganancia la empresa “B” por financiarse con capital propio.

Antes de avanzar en la posible forma de cémputo del costo del capital propio, es
necesario introducir los conceptos de ciclo operativo y capital de trabajo, para que aflore
la necesidad de plantear de modo adecuado el tratamiento del costo financiero, a partir
de una apropiada consideracion del factor capital.




3. Concepto de ciclo operativo de una empresa:

Una vez efectuada una aproximaciéon al efecto que produce la forma de financiacion
sobre la informacion contable, y la nocion del capital ajeno y capital propio, pasamos a
analizar en otro cuadro el ciclo operativo de un negocio, analizado en un eje de tiempo.
Escogimos el ejemplo de una industria por ser mas complejo su ciclo.

En primer término analizaremos el ciclo operativo econémico:

Se inicia con la compra de materias primas, para luego afectarlas a un proceso
productivo, y una vez obtenido el producto terminado se efectuara la venta del producto
terminado:

COMPRA M.P. VENTA DE P.T.
PROCESO PRODUCTIVO

AAATA

El activo incluye la valuacion de los bienes adquiridos (materias primas), de los
bienes en proceso (produccién en proceso) y de los bienes terminados (productos
terminados), para imputarlos como costo de mercaderias vendidas en el momento de la
venta.

Desde el punto de vista financiero, la cobranza puede ser al contado pero
normalmente serd a plazo (dependiendo el plazo de cobro 30 dias, 60 dias, etc.) y lo
reflejamos agregandola con linea punteada al eje de tiempo:
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COMPRA M.P. VENTA DE P.T.
PROCESO PRODUCTIVO T
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A su vez, la materia prima comprada en algidn momento — antes de empezar la
produccion - también puede ser que se pague a plazo, lo que reflejaremos en el eje de
tiempo, también en linea punteada por ser — al igual que la cobranza - otro efecto
financiero:

----> COBRANZA

COMPRA M.P. VENTA DE P.T.
PROCESO PRODUCTIVO /I\

ANV




Por otro lado, mientras se realizan los procesos, también se pagan los recursos
afectados: por ejemplo los alquileres (mes adelantado), los sueldos y jornales (primer
quincena y segunda quincena), las cargas sociales, la energia, y demas recursos
afectados al proceso productivo. Desde un punto de vista financiero tendremos
localizados una cantidad de pagos en el tiempo alrededor de la época en que se realiza
el proceso productivo:

----> PAGO M.P. ———— > COBRANZA
COMPRA M.P. VENTA DE P.T.
PROCESO PRODUCTIVO T

OTROS PAGOS

4. Aproximaciéon al concepto de Capital de Trabajo:

Como podemos observar en el cuadro precedente, hay una serie de pagos que se
efectian alrededor de la época en que se efectla el proceso productivo (el pago a los
proveedores de materias primas y a los proveedores de todos los demas recursos
afectados al proceso). Todos son egresos de fondos, en tanto que el Unico ingreso de
fondos es el que se efectia en el momento de la cobranza, como se refleja en el
siguiente cuadro:

o= > PAGO M.P. r---> COBRANZA
COMPRAM.P. i VENTA DE P.T.
: PROCESO PRODUCTIVO T :
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Podemos ver que en algin momento erogamos una masa de dinero, que recién
recuperamos transcurrido el tiempo, cuando les cobramos a los clientes. Esa distancia en



el tiempo, entre los egresos y los ingresos de fondos, implica una cantidad de dinero que
debemos tener inmovilizado, que es lo que se suele llamar “Capital de Trabajo”:

----> PAGO M.P. - ---> COBRANZA
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En el plano financiero puede suceder que tengamos cobranzas situadas tanto
tiempo después que por mas que obtengamos resultados econdmicos positivos, los
fondos no alcancen para efectuar los pagos de materias primas y demas recursos porque
no se cobré lo vendido y ya deban efectuarse nuevamente pagos de materias primas y
otros recursos. Son dos ciclos que corren por diferentes carriles. De esta manera
podemos inducir que el flujo de fondos estd condicionado por los momentos en que
realizamos las cobranzas y los pagos.

5. Relacion entre los distintos planos que refleja la informacidn contable:

A esta altura vale hacer un compendio de todo lo analizado: ¢ Cuéles son los tres
planos que muestran los Estados Contables y como se reflejan en el eje temporal?

ECONOMICO:

Se muestra en el Estado de Resultados. Es una imagen de la empresa: si gana o
pierde, si esta creciendo 0 se esta achicando. Se regira por el concepto de lo devengado,
al momento de efectuarse la venta para poder aparear ingresos con costos. Si
quisiéramos encuadrarlo en el eje de tiempo que venimos manejando en el presente
trabajo, podriamos agregar un Estado de Resultados como se expone a continuaciéon en
letras mindsculas y negritas:




----> PAGO M.P. ----> COBRANZA
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FINANCIERO:

Se refleja en un EOAF (Estado de Origen y Aplicacion de Fondos). Muestra los
fondos de la empresa, el dinero que entra y sale del rubro Caja y Bancos, y los saldos
disponibles. Se rige por el principio de lo percibido, y en el eje de tiempo ya fue reflejado
en los movimientos con lineas punteadas que reflejan los ingresos y egresos de fondos.

PATRIMONIAL:

Es el tercer plano que falta incluir en el esquema. También conocido como
“Balance” (por la cualidad consistente en que deben balancear activos contra pasivos
mas patrimonio neto), es una “foto” que muestra la situacién patrimonial a una
determinada fecha. La pregunta a esta altura es: ¢como vinculamos todo lo expuesto
hasta el momento con el plano patrimonial? Lo patrimonial funciona como un puente
entre lo econémico (devengado) y lo financiero (percibido). Analizamos a continuacion los
principales rubros patrimoniales generados por el ciclo operativo, y luego su exposiciéon
dentro del contexto del eje de tiempo que reflejaba el ciclo econdémico y financiero.

Créditos por Ventas: la distancia entre el momento en el que vendemos y el momento en
el cual cobramos queda reflejada en un rubro de activo denominado “Créditos por
Ventas” que tendra como saldo los montos vendidos y todavia no cobrados.

Bienes de Cambio — P.T.: También existe una distancia entre el momento que termina el
proceso de produccién y se obtiene el producto terminado y el momento que se vende
dicho producto terminado; queda expresada en un rubro de activo denominado “Bienes
de Cambio” y dentro del mismo como “Productos Terminados” (P.T.). El saldo de esta
cuenta incluira lo completamente producido y aun no vendido a una determinada fecha.

Bienes de Cambio — P.P.: Dentro de los activos encuadrados en el rubro “Bienes de
Cambio” existe otro estado denominado “Productos en Proceso” (P.P.) que muestra la
produccion semielaborada, es decir que ain no son productos terminados y tampoco
materias primas en el estado que se adquirieron. Su saldo entonces sera de la



produccion que a la fecha de la valuacién se encuentra en proceso de elaboracion,
cualquiera sea su grado de avance.

Bienes de Cambio — M.P.: El restante estadio de los Bienes de Cambio que componen el
activo patrimonial es por las “Materias Primas” (M.P.) que se integra por las materias
primas que se encuentran en depdsito en el mismo estado en que se adquirieron, por lo
gue su saldo se corresponde con las materias primas adquiridas y aun no involucradas
en el proceso productivo.

Deudas Comerciales: Su componente mas significativo, Proveedores, refleja las deudas
generadas por compras de materias primas a plazo, rubro de pasivo que tendra como
saldo todo lo comprado aun no pagado a la fecha del andlisis. Incluye asimismo los
pasivos originados por la adquisicion de otros recursos, o sea Acreedores por otros
Costos de Produccion, Comerciales y Administrativos.

La exposicién de estos rubros patrimoniales se puede mostrar en el contexto del eje de
tiempo que venimos manejando con el plano econdémico y financiero como se expone en
el siguiente gréafico (en letras minUsculas y negritas) de acuerdo al lapso que reflejan la
tenencia de los activos y pasivos entre su momento de generacion y de extincion:

Proveedores Créditos por Ventas

r---> PAGO M.P. ----> COBRANZA
COMPRA M.P. VENTA DE P.T.
P707\E7§)/P\R/O\DUCTIVO T
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6. Capital de Trabajo y Activos Netos Necesarios:

Procuramos que los alumnos internalicen los conceptos de Capital de Trabajo y de
Activos Netos Necesarios, como emergentes de la relacion entre conceptos econémicos
y conceptos financieros




En definitiva, de acuerdo a lo visto hasta aqui, el capital de trabajo desagregado
desde el punto de vista patrimonial equivale a la suma de los Créditos por Ventas y los
Bienes de Cambio menos las Deudas Comerciales. Tomando un sencillo ejemplo

numérico tendriamos:

CREDITOS POR VENTAS > $100.-
+ BIENES DE CAMBIO » $120.-
- DEUDAS COMERCIALES > ($90.-)

CAPITAL DE TRABAJO » $130.-

Esto significa que los duefios tienen permanentemente adelantado a la caja $
130.- para que el negocio funcione, y es el capital de trabajo que permanece a lo largo
del tiempo financieramente inmovilizado condicionado por la operatoria de compras,
ventas, cobros y pagos que genera la empresa.

Ademas del capital de trabajo, en las empresas se necesitan bienes de uso, que
también son capital inmovilizado, si los agregamos al esquema del ejemplo anterior
gquedaria reflejado lo que se denomina “Activos Netos” (netos porque las deudas “netean”

de los créditos):

CREDITOS POR VENTAS > $100.-

+ BIENES DE CAMBIO > $120-
- DEUDAS COMERCIALES > ($ 90.-)
CAPITAL DE TRABAJO > $130.-

+ BIENES DE USO , $170.-
ACTIVOS NETOS $ 300.-

Si quisiéramos graficar los bienes que necesita una empresa para operar y
armamos un esquema con el “Debe” y el “Haber” de la partida doble de la contabilidad,
de acuerdo a los ejemplos tomados hasta aqui seria:

DEBE HABER

Créditos Ds. Comerciales
$ 100.- $90.-

Bs. de Cambio
$120.-

Bs. de Uso
$170.-

$ 390.-

10



7. Concepto de Capital:

Apoyados en la Partida Doble, precisaremos el concepto de Capital, para luego hacer
referencia a la distincion entre Capital Ajeno y Capital Propio

Si el Activo (igual al Debe) suma $ 390 y el Pasivo $ 90, por la partida doble
deberian faltar $ 300 en el Haber. Para seguir cumpliendo con el invento de Fray Luca
Pacioli - y que siga descansando en paz en su tumba de Milan - el haber deberia sumar $
390, por lo que quedan por explicar los $ 300 necesarios para nivelar el Debe y el Haber.

Esos $ 300 equivalen a la suma de los Activos Netos Necesarios a los que
habiamos llegado anteriormente al sumar el Capital de Trabajo mas los Bienes de Uso.
Un economista diria que en el esquema hay labor, hay materiales y frutos de la tierra que
los seres humanos transforman, y a lo que est4 faltando en el esquema patrimonial para
llegar a los $ 390 en el Haber, el economista lo llamaria “Capital”. Y como ejercemos la
docencia en Facultades de “Ciencias Econdmicas”, vamos a llamarlo asi.

Este “capital” puede ser prestado, en cuyo caso lo denominaremos “capital de
terceros”: por ejemplo el préstamo de un banco, que contablemente se registrara como
un pasivo en el rubro “deudas financieras”. A veces en un pais de Sudameérica - cercano
a Uruguay, Bolivia, Paraguay, Chile y Brasil - suelen aparecer Deudas Financieras con
nombres exoticos que encubren Deudas Impositivas, por ejemplo “Moratoria el Rafa”. El
Rafa no es un personaje de historieta, sino un plan financiero de la AFIP (Administracién
Federal de Ingresos Publicos).

El capital también puede ser aportado por los duefios, y en ese caso lo
llamaremos “capital propio”, y en el esquema contable lo conocemos bajo el rubro
patrimonio neto. Es el dinero que aportaron los duefios del negocio, que a su vez podrian
utilizarlo en otra alternativa que no fuera invertir en la empresa. El denominado “costo de
oportunidad” es la ganancia que podria obtener el duefio con otra alternativa de inversion
gue si la destina al negocio.

Para completar el cuadro con los $ 300 que faltaban, supongamos que se
compone en partes iguales por capital de terceros y capital propio:

DEBE HABER
Créditos Ds. Comerciales
$ 100.- $90.-

Bs. de Cambio Capital de Terceros
$120.- $ 150.-
B; T%Uso Capital Propio
i $ 150.-
$390-- $390.-

11




8- Necesidad de reconocimiento del Costo del Capital Propio:

Las reflexiones siguientes apuntan a que los alumnos tomen conciencia de la necesidad
de que la informacion contable de gestion incluya el computo del Interés sobre el Capital
Propio, independientemente de la omision en que incurren las Normas Contables

La nocion de capital propio es muy importante. Retomando nuevamente los
estados de resultados de las empresas “A” y “B” expresadas al inicio de la clase, con los
conocimientos adquiridos hasta aqui profundizaremos sobre su incidencia:

A B

Ventas $100.- $100.-
Costo de Ventas ($_70.9) ($_70.)
Resultado Bruto $ 30.- $ 30.-
Gastos de Administracion

y Comercializaciéon ($ 25.9) ($ 25.9)
“Resultado Operativo” $ 5.- $ 5.--
Intereses ($ 10 e
Resultado antes del

Imp. a las Ganancias ($ 5.-) $ 5.--

Los duefios de la empresa “B”, que se financia con capital propio, obtendrian de
acuerdo a la informacion contable $ 5 de ganancia, con lo cudl podrian recibir esa suma
en concepto de dividendos por el negocio. En cambio los duefios de la empresa “A”, que
se financia con capital de terceros, por el mismo negocio, con la misma operatoria,
solamente con diferente financiacion, la informacién contable expresa que el negocio
arroja $ 5 de pérdida.

Imaginemos las Memorias de ambas empresas, que deberian ser idénticas por
ser negocios iguales — supongamos fabrica de zapatos - y con operatoria simétrica, pero
de acuerdo a los Estados Contables de presentacién, reflejan situaciones muy diferentes
por la falta de reconocimiento del interés sobre el capital propio en el caso de la empresa
“B™

Memoria empresa “A” (financiada con capital de terceros): “La produccion de zapatos
sigue siendo un negocio nefasto, porque dado el endeudamiento que tenemos para poder
financiar las operaciones, nuestro negocio es deficitario y llevamos ya varios periodos de
quebrantos acumulados.”

Memoria empresa “B” (financiada con capital propio): “La produccion de zapatos sigue
siendo un negocio brillante, volviendo a redituar un cinco por ciento de utilidades como
hace ya varios periodos.”

Tratdndose de dos negocios estrictamente gemelos, podemos inferir que hay algo
gue esta siendo mal valuado. Y surge la necesidad de computar el costo del capital
propio para medir la gestién de los negocios.

Supongamos que en el caso de la empresa “B” computamos un “costo de

oportunidad”. Si tomamos como tal a los $ 10 que le habria cobrado el banco por
prestarle el dinero, el negocio arrojaria $ 5 de pérdida, al igual que la empresa “A”.
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Si tomdramos como costo de oportunidad en lugar de los $ 10 que le tendria que
haber pagado al banco (tasa activa), lo que el banco le hubiera pagado a los duefios por
un plazo fijo (tasa pasiva), supongamos que fueran $ 7, estaria la empresa “B” arrojando
una pérdida de $ 2.

La discusién cuando se dictaron las normas contables argentinas se centraba en
si debia medirse el costo del capital propio por la tasa activa o por la tasa pasiva y
ademas que tasa referencial tomar ya que sobre todo en épocas inflacionarias la
diferencia entre las tasas ofrecidas por los diferentes bancos era muy significativa. Como
no se acordé con que criterio valuarlo, la solucion fue directamente no valuarlo. Al existir
desacuerdo entre computar, por ejemplo, 30, 35, 40 6 45 %, la “salomdnica” decision fue
computar 0 (cero).

Imaginemos un médico argentino que llega a Miami y pide un termémetro para
medirle la fiebre a un paciente. Le coloca el termdmetro y refleja 50 grados. ¢Seran
centigrados o fahrenheit? Si son centigrados el paciente deberia estar delirando de fiebre
y si son fahrenheit esta a punto de morir congelado. Un teérico contable argentino (como
los de muchos paises) diria que como no hay una manera objetiva de discernir si son
grados centigrados o fahrenheit (tasa activa o pasiva llevado a la medicion del capital
propio), le decimos al paciente que no tiene fiebre. Seria un caso de evidente mala
praxis. Y al usuario de los Estados Contables de la empresa “A” se le esta diciendo que
esta peor que “B” aunque tenga los mismos sintomas.

Hay tedricos contables que sostienen que le corresponde al usuario de los
Estados Contables medir el costo de oportunidad como si todos los que los leen fueran
inversores expertos en la interpretacién de la informacion contable. Siguiendo con la
analogia de la medicina, supongamos que el médico le toma la presiéon a un paciente y
arroja 19/10, un claro caso de hipertension. Y le anota en un papel 19/10 y lo despide sin
decirle nada mas, asumiendo que el paciente es un experto “lector de la informacion
médica” que sabra interpretar por si mismo el significado de esos valores. El paciente se
irA contento a su casa (suponiendo que llegue) sin saber que tiene un pico de presion y
sus posibles consecuencias.

Los mismos defensores de la no medicion del costo de oportunidad, entraron en
una contradiccion al llamarlo “costo” cuando se discutia su tratamiento en el marco de las
mediciones de los Estados Contables, ya que de acuerdo a las mismas normas
contables, son costos los cargos que pueden generar ingresos futuros, y por lo tanto son
activables hasta el momento que generen el ingreso. Entonces al llamarlos “costo” no
solo estarian reconociendo su existencia, sino que hasta deberian activarse de acuerdo a
la terminologia contable. Para ser coherentes deberian llamarlos “NN financieros”

Aplicando otra analogia seria como si en una convencion de ateos abordaran
como tema el “tratamiento de la existencia de Dios”. Al discutirse en foros contables con
el nombre de “costos del capital propio” su existencia y computo, ya se le esta dando
desde la denominacién una entidad que en el lenguaje contable se identifica a cargos que
merecen activarse, cuando se establece no reconocerlos ni siquiera en resultados: una
clara contradiccion semantica.

9. Medicion de los resultados financieros generados por activos y pasivos
monetarios:

A esta altura del andlisis nos preguntamos ¢cémo medimos el verdadero resultado de
una empresa, y el generado por cada producto, si la informacién nominal que surge de lo
gue expresan las facturas de compras y ventas y demas registraciones no nos brinda una
informacién completa?
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Deberemos tener en cuenta los costos (o ahorros) financieros implicitos que hay
en todas las operaciones, y el costo de las inmovilizaciones en activos. Para ello es
necesario tener claro el valor del tiempo en el dinero.

¢Es lo mismo tener un peso hoy que un peso dentro de por ejemplo un mes? Se
puede hacer una compulsa entre los alumnos para ver que preferirian. Y luego explicar
que es mejor tener un peso hoy porque luego del transcurso del mes, si en ese tiempo lo
depositara en un banco a cambio de un interés, al mes tendré un importe mayor a un
peso, y por el contrario ese peso de dentro de un mes, a valor de hoy es menos,
justamente por descontar esa tasa de interés implicita que hay por el transcurso de ese
mes, surgiendo la nocion de “valor actual”.

Veamos una comparacion con un sencillo ejemplo de dos productos con los
mismos valores nominales (“X” e “Y”), pero con diferentes plazos de financiacion en sus
ventas, compras y gastos para calcular su resultado teniendo en cuenta los costos
financieros. Con todo lo aprendido hasta aqui surge la necesidad de computar todos los
conceptos llevandolos de su “valor nominal” (VN) a su “valor actual” (VA). Ambos
productos arrojan el mismo resultado en valores nominales ($ 1 de pérdida). Se tomé una
tasa de interés del 10 % mensual y en el cuadro se expresa el plazo de pago o de cobro
(en el caso de la venta).

N°[ Concepto “X” (VN)[Plazo  |“X” (VA) [“Y” (VN)[Plazo |“Y” (VA)

1) | Precio de venta unitario| $ 10.- contado | $ 10.- $ 10.- 30 dias |[$9,09
Costos:

2) | Materias Primas ($6.-) 60 dias [($4,96) |($6.0) contado |($6.-)

3) | Mano de Obra ($1.-) 20 dias [($0,94) [($1.) 7,5 dias | ($0,98)

4)| Energia ($1.H 30dias [($0,91) |($1.0) 30 dias [($0,91)

5) | Alquiler ($1.) 10dias |[($1,03) |($1.5) 10 dias |($1,03)

6) | Amortizacién ($1.5) no erog. | ($1.-) ($1.) no erog. | ($ 1.-)

7) | Fletes ($1.-) 15dias [($0,95) |($1.) 15 dias | ($0,95)
Subtotal (*) ($1.) $0,21 ($1.-) ($1,78)

(*): Resultado a Valor Actual sin considerar los resultados de inmovilizaciones en Bienes
de Cambio y Bienes de Uso, que se analizaran mas adelante

De los datos del cuadro se concluye que a un mismo resultado a valores
nominales ($ 1 de pérdida para ambos productos) por las diferentes condiciones de
financiacion, mas favorables al producto “X”, el mismo se transforma en un resultado
positivo medido a valor actual, en cambio el producto “Y” empeora su resultado.

A continuacion realizaremos algunas aclaraciones en cuanto a los supuestos
empleados y al célculo de los diferentes conceptos del cuadro:

1) Precio de venta unitario: Para el producto “X” se vende al contado, por lo tanto su valor
actual es igual al nominal. En cambio en el caso del producto “Y” el plazo de cobro es 30
dias, por lo que su valor actual se transforma a $ 9,09. La formula utilizada es la de
actualizacion de matematica financiera:

Valor Nominal que aplicado al producto “Y” seria: $10.-
(1 + |) n/30 (1+0'10) 30/30

El valor al cual podria descontar hoy la factura que cobraria dentro de 30 dias seria $
9,09 por lo que se desprende que en los cobros convendré tener los plazos de cobro mas
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cercanos en el tiempo, en cambio en los pagos convendrd que sean lo mas lejanos
posible, porque el tiempo correrd a favor debido a que dispondremos del dinero hasta el
momento en que efectuemos el pago por lo que el costo a valor actual ser4 menor.

2) Materias Primas: En este concepto también obtiene una ventaja financiera el producto
“X” ya que se paga a 60 dias, y en el caso del producto “Y” al contado. Como dijimos
anteriormente, al tratarse de pagos, la ventaja financiera se obtiene a través de mayores
plazos.

La determinacion del plazo de financiacion resulta evidente en el caso de la venta, entre
el momento facturado y el del cobro. Similar es el caso del pago de materias primas. Pero
cuando el momento del consumo no tiene una fecha determinada por ser de tracto
sucesivo, como el caso de la mano de obra, energia, alquileres, etc. se debe tomar el
periodo promedio de consumo. Y los dias de financiacion surgen de los transcurridos
entre dicho periodo promedio de consumo y el pago, como se vera en los conceptos que
siguen.

3) Mano de Obra: Nuevamente el producto “X” obtiene una ventaja debido a que se trata
de una mano de obra mensualizada, que se paga al dia 5 del mes siguiente, en cambio el
supuesto del producto “Y” contempla una mano de obra jornalizada por lo que se paga
quincenalmente el ultimo dia de cada quincena.
En el caso de los mensualizados la determinacién del periodo promedio de consumo y el
plazo es de la siguiente forma, utilizando un eje de tiempo mensual:
| | | |
I I I I
0d. 15d. 30 d. 5d.

| 20 d. |

El plazo de financiacion promedio es de 20 dias, lo que equivale a decir que el primer dia
del mes de mano de obra se financia 35 dias y el Gltimo se financia 5 dias. Entonces el
promedio del plazo de financiacién puede surgir también de la suma de los dos extremos
divido 2:

(35+5)/2=20.

En el caso de los jornalizados que contempla el producto “Y” el célculo para obtener el
plazo de 7,5 dias se obtiene porque en estos casos el promedio de consumo de cada
qguincena es 7,5 ya que se paga el ultimo dia de cada quincena trabajada, por lo que el
primer dia se financia 15 dias y el dltimo 0 dias, aritméticamente: (15+0) / 2 = 7,5 por
cada quincena. Al producirse la situacién dos veces en el mes el efecto mensual es 7,5:
(75+75)/2=1,5.

4) Energia: En ambos productos se tomé un supuesto de 30 dias de plazo, suponiendo
gue la factura de energia se paga el dia 15 del mes siguiente. El promedio de consumo
es el dia 15 del mes, y entre esa fecha y el 15 del mes siguiente que se paga, se
obtienen los 30 dias del cuadro.

5) Alquiler: En el caso de los alquileres, usualmente se pagan por adelantado el dia 5 del
mes. Por lo tanto me costaran a valor actual més caros. En lugar de utilizar la férmula de
descuento que venimos utilizando, se aplicara la formula de capitalizacion: Valor Nominal
X (1 + I) n/30

Y para calcular los dias "'n” de la formula, que son el plazo consignado en el cuadro,
deberemos también calcular el periodo promedio de consumo: el primer dia del mes se
paga cinco dias vencido y el Gltimo dia del mes se paga 25 dias adelantado, por lo que el
periodo promedio sera: (-5 + 25) / 2 = 10 dias.
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6) Amortizacion: Al ser un concepto solamente econdémico y no erogable, el valor actual
no difiere y es indiferente para la comparacién de ambos productos. Lo que si tendremos
gue tener en cuenta es el costo por la inmovilizacion de los bienes de uso, como veremos
luego.

7) Fletes: El supuesto es que se pagan a los 15 dias de realizados, por lo que el plazo
siempre sera 15 dias, para ambos productos.

10. Resultados financieros por Inmovilizacion en Activos:

Para determinar un resultado real que contemple todos los efectos financieros, resta
evaluar dos conceptos que aln no computamos: el costo de inmovilizacion de bienes de
uso Y el de bienes de cambio.

Estos resultados financieros habra que acumularlos al Subtotal a Valor Actual que
obtuvimos en el cuadro precedente. Son generados por la incidencia de la tasa de interés
sobre los activos durante el periodo que permanezcan inmovilizados en la empresa y por
ello se toma la tasa real, es decir el efecto real que surge de tener en cuenta la tasa
nominal y la tasa de inflacion del periodo.

Resultado financiero por inmovilizacion de Materias Primas:

Hay que reconocer un resultado financiero por haber mantenido en stock materias
primas. Como se trata de bienes fisicos que protegen de la inflacién, para el calculo
debera aplicarse la tasa real, por lo que debera netearse a la tasa de interés nominal (en
el ejemplo 10 % mensual) el efecto de la inflacion (supongamos 8 % mensual). EI monto
determinado sera un costo 0 un ingreso - segun que la tasa nominal de interés supere o
sea menor que - la tasa de inflacion.

El célculo de la tasa real no surge de la simple resta de tasa nominal menos tasa
de inflacion (que seria 10 % - 8 % = 2 %) sino que surge de dividir (1 + tasa nominal / 1 +
tasa inflacién) — 1. Con el ejemplo descripto (1,10/1,08) — 1 = 1,85 % de tasa real.

Para determinar el costo de inmovilizacion en Materias Primas debera tomarse el
valor actual determinado y capitalizarlo por la tasa de interés real. Para determinar el
plazo de inmovilizacién de las Materias primas, se toma en cuenta la rotacion de los
stocks.

De esta forma, si suponemos que la materia prima del producto “X” para la que
determinamos en el cuadro que tenia un valor actual de $ 4,96 tiene una rotacion de
stocks de 4 veces al afio, el célculo para determinar la inmovilizacion es 360 / 4 = 90
dias. La férmula ser&: $ 4,96 x (1,0185)°"*°-$ 4,96 = $ 0,28. El mismo procedimiento se
aplica a la Materia Prima del Producto “Y”; suponiendo igual rotacién, se obtiene: $ 6 x
(1,0185)**°_$ 6= $ 0,34.

Resultado financiero por inmovilizacién de bienes de uso:

El reconocimiento de un resultado financiero no es por la porcion amortizada en el
periodo, sino por la inmovilizacién del activo pagado tiempo atrds. Se calculara, en
principio, en base al valor residual de los bienes.
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Supongamos en estos dos productos que utilizan una maquina cuya vida util
remanente es 40 meses. En el ejemplo de $ 1 de amortizacién arrojaria que hay un valor
residual inmovilizado de $ 40 por cada unidad producida mensualmente (con el supuesto
de 40 meses de vida util remanente). Suponiendo que se fabrican 1.000 unidades
mensuales, el valor residual total del bien sera $ 40 unitario x 1000 unidades = $ 40.000.-
que sera el valor total inmovilizado por bienes de uso.

Si estamos calculando a nivel unitario podemos calcular directamente con los $
40.- inmovilizados a nivel unitario que se deberan capitalizar por la tasa real, es decir
teniendo en cuenta el efecto de la tasa de inflacién del periodo.

El resultado unitario mensual de la inmovilizacibn en Bienes de Uso sera el
siguiente: $ 40 x (1,0185)* - $ 40= $ 0,74 que habra que computar como costo financiero
de los dos productos.

A esta altura vale recordar una propuesta de Amaro Yardin (Congreso IAPUCO de
1989 en la misma ciudad de Mendoza), en el que proponia una variante que implica
“‘normalizar” el resultado financiero de inmovilizacion en Bienes de Uso, calculandolo
sobre el “capital medio invertido”; lo que, en este caso implicaria lo siguiente: si la Vida
Util fuese de 60 meses habria que calcular la inmovilizacién sobre la base de 30 meses, a
lo largo de toda la vida util, en lugar de hacerlo cada mes sobre los meses de vida util
restante: $ 40 / 40 x 30 x (1,0185)* - $ 30 = $ 0,56. Si bien el computo que sigue esta
hecho sobre la base del Valor Residual, dejamos planteada la razonabilidad de aplicar la
propuesta citada.

Resultado financiero por inmovilizacion de productos terminados:

Para calcular el resultado debemos acumular los costos de produccion
determinados a valor actual para cada uno de los productos:

N°| Concepto “X” (VN) |Plazo | “X” (VA) |“Y” (VN) | Plazo “Y” (VA)
Materias Primas ($ 6.-) | 60 dias ($4,96) ($6.-)| Contado | ($6,00)
Costo inmov. en M.P. 90 dias ($0,28) 90 dias | ($0,34)
Mano de Obra ($1.-)| 20 dias ($0,94) ($1.-)|7,5dias | ($0,98)
Energia ($1.-)[30dias | ($0,91)] ($1.)[30dias | ($0,91)
Alquiler ($1.)[10dias | ($1,03)] ($1.-)[10dias | ($1,03)
Amortizacién ($1.-)|noerog.| ($1,00) ($1.-)|noerog. | ($1,00)
Costo inmov. en B.Uso 30 dias ($0,74) 30dias | ($0,74)
Costo Pr. Terminado ($9,86) ($11,00)

Una vez obtenido el costo unitario de cada producto a valor actual, podremos
calcular el resultado por la inmovilizacién en productos terminados (hemos supuesto la
inexistencia de Productos en Proceso, que tendrian un mecanismo de determinacion
anélogo).

De esta forma, si suponemos que el producto “X” para el que determinamos en el
cuadro que tenia un costo unitario de $ 9,14 tiene una rotacion de stocks de 12 veces al
afo, el calculo para determinar la inmovilizacién es 360 / 12 = 30 dias. La férmula ser&: $
9,86 x (1,0185)*%° - $ 9,86 = $ 0,18. El mismo procedimiento se aplica al Producto “Y”;
suponiendo igual rotacién, se obtiene: $ 11 x (1,0185)***°-$ 11 = $ 0,20.
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11. Determinacion de los Resultados Reales, incluyendo los efectos financieros

Hemos descripto los pasos seguidos para presentar el problema, los que procuran que
los alumnos se desprendan de las ideas preconcebidas a partir de las normas contables
que estudiaron previamente. Finalmente, proponemos el analisis de los resultados
recalculados con la debida consideracion de todos los efectos financieros.

Computando todos los resultados financieros determinados, los cuadros de
resultados quedaran, en consecuencia, como sigue:

N°| Concepto “X” (VN) | Plazo “X” (VA) |“Y” (VN) | Plazo “Y” (VA)
1) | Precio de venta unitario $ 10.-|contado | $10,00| $ 10,0030 dias $9,09
Costos:
2) | Materias Primas ($ 6.-) |60 dias ($4,96) ($6.-)|Contado | ($ 6,00)
8) | Costo inmov. en M.P. 90 dias ($0,28) 90 dias | ($0,34)
3) | Mano de Obra ($ 1.-) | 20 dias ($0,99 ($1.-)|7,5dias | ($0,98)
4) | Energia ($1.-)|30dias ($0,91) ($1.-)|30dias | ($0,91)
5) | Alquiler ($1.-)|10 dias ($1,03) ($1.-)|10dias | ($1,03)
6) | Amortizacion ($1.-)|noerog.| ($1,00) ($1.-)|noerog. | ($1,00)
9) | Costo inmov. en B.Uso 30 dias ($0,74) 30 dias ($0,74)
10| Costo inmov. en P.T. 30 dias ($0,18) 30 dias ($0,20)
7) | Fletes ($1.-) |15 dias ($0,95) ($1.-)|15dias | ($0,95)
Resultado ($1.-) ($0,99) ($1.-) ($3,06)

En el producto “X”, que vendemos al contado, se compensaron aproximadamente
los ahorros por pagos a plazo con los costos de inmovilizacion, obteniéndose
virtualmente el mismo resultado a valores nominales y en términos reales.

En el producto “Y”, el resultado se deterioré significativamente por la coincidencia

de que se vende a plazo, se paga la Materia Prima al contado, y tiene Mano de Obra
jornalizada.

12. Causa de los Costos Financieros:

Una respuesta tipica de alumnos provenientes de una materia contable, y si
recientemente cursaron Matematica Financiera pasara por identificar la causa con el
monto de las deudas, su plazo, y la tasa de interés percibida por nuestros acreedores
financieros. Necesitamos desvirtuar esta concepcién, y lograr que comprendan que la
verdadera causa es la necesidad de financiar activos, y que las eventuales deudas son
una consecuencia de ello, siendo la tasa el precio pagado por el recurso Capital.

Un ejemplo al que solemos recurrir es el de un negocio con Capital de Trabajo
profundamente negativo, como es el caso de los Supermercados. Su particular forma de
operar es con un muy bajo nivel de inventarios y con cobranzas en gran medida al
contado y en una minima parte con tarjetas de crédito, lo cual resulta en una cantidad
infima de dias en la calle.
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A la vez, el pago a sus proveedores suele realizarse a plazos enormes (entre 60 y
120 dias), con lo cual tienen un Capital de Trabajo profundamente negativo. A partir de
ello, tendran activos netos inmovilizados sélo en el caso extremo en gue inviertan en
Bienes de Uso sumas mayores que ese Capital de Trabajo negativo, lo que virtualmente
significa sumas mayores que sus Deudas Comerciales.

Esa imagen, carente de sentido, se aproxima a lo que en su época exhibia en sus
Estados Contables la Cooperativa Hogar Obrero, con los catastroficos resultados
notoriamente conocidos (la quiebra ante la necesidad de rematar edificios de sucursales
para atender deudas corrientes, ante una caida persistente en la demanda).

Los Supermercados actuales, por el contrario, siguiendo una politica mas sana
para su continuidad, invierten el exceso de fondos aportado por el Capital de Trabajo
negativo en colocaciones financieras de corto plazo y alta liquidez, o bien lo aplican al
capital de trabajo de otras actividades.

Una caricaturesca comparacion entre una tipica empresa comercial o industrial
como la del ejemplo del capitulo 6, y un supermercado, seria, en cuanto al capital de
trabajo, la siguiente:

EMPRESA
TiPICA SUPERMERCADO
CREDITOS POR VENTAS $ 100.- $ 5.-
+ BIENES DE CAMBIO $120.- $ 15.-
- DEUDAS COMERCIALES  ($ 90.-) ($ 300.-)
CAPITAL DE TRABAJO $ 130.- ($ 280.-)
+ BIENES DE USO $170.-
ACTIVOS NETOS $ 300.-

Si el Supermercado, al estilo de Hogar Obrero, invirtiese en Bienes de Uso una
suma superior a $ 280, tendria Activos Netos a financiar y se podria concebir que tuviese
Costos Financieros.

Si, en cambio, invierte en Bienes de Uso una suma inferior, tendra fondos liquidos
para invertir en colocaciones financieras temporarias 0 activos corrientes de otras
actividades. La pregunta crucial para la comprension de los alumnos es: ¢ Ustedes creen
que Carrefour o Norte tienen Costos Financieros? La obvia respuesta negativa mueve a
la reflexion para identificar las causas de los costos financieros: residen en la
inmovilizacién en activos netos, que esos supermercados no padecen.
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