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"GANAMOS" "MUCHO" EL MES PASADO? 

Propuesta pragmática de exposición de Resultados y determinación de 
Rentabilidad. 
 

Categoría: Aportes a la disciplina. 

RESUMEN. 

El presente trabajo pretende generar reflexión y debate sobre un tema no controvertido, 
pero sí complejo para ponernos de acuerdo. 

Versa sobre dos aspectos fundamentales a la hora de evaluar un negocio, como lo son la 
determinación del resultado, simplificado en el título con el rótulo de ganancia, y la 
ponderación del mismo, por intermedio de la determinación de rentabilidad. 

Es fundamentalmente esta última cuestión la que es tratada en la práctica con mucha 
liviandad, y nos referimos a ese término sin precisar el criterio de determinación. 

Es por ello que se propone un modelo completo de determinación y exposición de 
resultados, con el consecuente cálculo de rentabilidad.  

El objetivo pretendido es justamente que, tal como ocurre con varias herramientas de 
gestión, se puede comenzar a generar con aportes de otros profesionales, un cuerpo 
conceptual al cual recurrir para aclarar cuestiones borrosas de la práctica.  
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INTRODUCCIÓN. 

En mi experiencia profesional muchas veces me ha ocurrido que cuando miro en 
retrospectiva trabajos que he realizado sobre una misma empresa, puedo observar como 
la precisión de los análisis fue evolucionando con una tendencia ascendente. Es 
entonces cuando me invaden dos sensaciones contrapuestas, por un lado la satisfacción 
por la mejora en la obtención de información y por el otro la preocupación de haber hecho 
mal las cosas en el inicio, pues, si hoy el producido de un trabajo es de mayor calidad 
que el obtenido hace "x" meses, podría entenderse como que hace "x" meses el mismo 
era de mala calidad. 

Entonces intento buscarle una solución a esta dualidad, esperando que la balanza se 
incline definitivamente para uno u otro lado, como si ello me transformaría mágicamente 
en un buen o pésimo profesional (que de hecho ya lo era sin necesidad de la 
confirmación de la balanza). 

Es así que suelo revisar la precisión en cuanto a la información referida a resultados y, 
más allá de que en algunas ocasiones encuentro fallas, la mayoría de las veces ocurre 
que la información obtenida era la mejor posible con las restricciones reinantes en ese 
momento. Pero, ¿cómo puede ser que algo en un momento esté bien y en otro sea 
deficitario? 

Resulta que el tema de los resultados de un negocio parecería ser a simple vista algo 
sencillo, de hecho, el resultado es la consecuencia, o lo que queda de “algo”. 

Como en cualquier ámbito de la vida, las consecuencias de las acciones pueden ser 
directas e indirectas, inmediatas o mediatas, etc. Si nos proponemos construir un edificio 
de oficinas, el resultado (o lo que queda luego) de nuestra incursión será la construcción 
propiamente dicha, pero también podríamos considerar el impacto visual, la congestión 
de vehículos estacionados, la revalorización de las propiedades linderas, y así 
sucesivamente.  

Del ejemplo anterior se desprende que no siempre es tan sencillo mensurar el resultado 
de las acciones. Lo mismo nos ocurre al intentar determinar el resultado de un negocio en 
un período determinado. Tomaremos los costos considerando amortizaciones o no, 
consideraremos sólo costos incurridos o también incorporaremos costos de oportunidad, 
usaremos precios de transferencia o no, etc., etc. 

Adicionalmente, y para complejizar aún más la cuestión, surge el tema de la rentabilidad, 
que toma el resultado del negocio (el cual de por sí tiene varias acepciones), para 
relacionarlo con otra variable, que también tiene variantes de interpretación. 

Estas “imprecisiones” de los conceptos de resultado y rentabilidad, lejos de ser algo 
negativo, comparten con la temática de costos y gestión la característica de su 
relatividad, existiendo tantos resultados y rentabilidad como objetivos se pretendan 
conseguir. No podríamos decir que el resultado de un negocio es “X” (y sólo “X”) 
unidades monetarias, puesto que el resultado dependerá del modelo utilizado para la 
obtención del mismo. 

También es importante recordar que comúnmente (aunque no necesariamente siempre) 
se cumple la regla de que, a mayor precisión, mayor esfuerzo. Esto quiere decir que, 
aplicado a la temática que nos ocupa, para lograr mayor “pureza” en la determinación del 
resultado y rentabilidad de un negocio, deberemos realizar mayores esfuerzos. Esos 
esfuerzos se pueden traducir en mayores costos, por lo cual deberemos ser lo 
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suficientemente prudentes como para encontrar el equilibrio óptimo en la relación Costo 
vs. Beneficio. 

Y si entendemos por costo, en sentido amplio, a todo sacrificio, surgirá que el tiempo 
necesario para la determinación del resultado y rentabilidad muchas veces se transforma 
en el principal condicionante de la relación expuesta en el párrafo anterior. De muy poco 
nos servirá dedicarle un mes a pulir los datos necesarios para la determinación precisa 
del resultado de un período, si ese período es precisamente el mes calendario. 

LOS RESULTADOS. 

En el ámbito de las ciencias económicas hablar del resultado de la empresa nos lleva 
casi de inmediato a visualizar un Estado de Resultados, el cual conforma uno de los 
cuatro estados básicos que componen los Estados Contables de una empresa. 

 

Estos Estados Contables son confeccionados dentro de lo que se conoce como 
Contabilidad Patrimonial y siguen normas rígidas para su confección, tanto en lo referido 
a su exposición como a su contenido y valorización. 

En nuestro país, quien reglamenta esta cuestión es la Federación Argentina de Consejos 
Profesionales de Ciencias Económicas, o simplemente FACPCE, la cual a su vez debe 
cumplir con normas legales, mediante la sanción de Resoluciones Técnicas (RTs) que 
reglamentan el ejercicio de la profesión. 

Obligatoriamente deben ser, excepto casos especiales, presentados una vez al año, pero 
nada obstaría a que se confecciones con una frecuencia mayor. 

El Estado aquí tratado acarrea con todas las virtudes y defectos de la contabilidad 
patrimonial. Curiosamente la misma característica distintiva de “rigidez” es a la vez una 
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virtud y un defecto, dependiendo del lugar desde donde se la mire. Si nos ubicamos 
desde la vereda del usuario externo, como podría ser una institución financiera, el hecho 
de saber cuáles son los parámetros con los cuales se confeccionaron (los que puede 
consultar en las RTs) constituye una gran tranquilidad. No obstante, si el usuario es 
interno, posiblemente requiera utilizar otro modelo de exposición, tanto desde lo visual 
como desde el contenido, que represente mejor lo que quiere mostrar. 

A estas alturas puedo manifestar que mi trabajo versa sobre el ámbito de la Contabilidad 
de Gestión, razón por la cual no es preciso que siga normas rígidas de determinación de 
resultados, pero considero interesante que éste sea el punto de partida para mi desarrollo 
puesto que, nos guste o no, existe consenso en este modelo de contabilidad patrimonial. 

El resultado de un negocio es el producto de la aplicación de la fórmula de cálculo que 
rige el análisis Costo Volumen Utilidad (CVU), a saber: 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 + 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 

O lo que es lo mismo: 

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 = 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 

Independientemente de que desmembremos, reagrupemos y/o escindamos variables que 
componen la ecuación recién expuesta, el sustento conceptual de la herramienta no va a 
cambiar. Podría, por ejemplo, realizar una apertura relacionada con la “normalidad” de 
esas variables y, de esta forma, podría “abrir” esos términos en Ordinarios (o normales) y 
Extraordinarios (o anormales), quedando la ecuación establecida de la siguiente manera: 

𝑉 𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑎𝑠 + 𝑉 𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑎𝑠 = 𝐶𝑇 𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 + 𝐶𝑇 𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 + 𝑅𝑡𝑑𝑜. 𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜 + 𝑅𝑡𝑑𝑜. 𝐸𝑥𝑡𝑟𝑎𝑜𝑟𝑑𝑖𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜 

Así sucesivamente podría continuar re-expresando la ecuación y mostrando más o 
menos agregada la composición del resultado, pero entiendo que al hablar de éstos, nos 
referimos a la determinación y exposición del mismo, razón por la cual, el formato en el 
cual se muestran los resultados adquiere singular importancia para su interpretación y 
ulteriores análisis y comparaciones. 

EXPOSICIÓN DEL RESULTADO .  CUESTIONES BÁSICAS .  

Exponer un resultado implica (según mi visión) partir de los ingresos obtenidos por la 
venta en términos económicos, excluyendo el impacto financiero de los mismos, para 
luego comenzar a detraerle a ellos los diferentes costos (también abstrayendo el impacto 
financiero) que fueron necesarios soportar para poder obtenerlos. 

El resultado, así entendido, es el remanente que queda luego de afrontar los costos que 
permitieron su obtención. Podríamos decir que la venta es el diamante en bruto que 
encontramos, y que el resultado es el diamante pulido, siendo los desperdicios la porción 
de esa piedra inicial que debimos sacrificar para contar con la gema.  

La analogía expuesta en el párrafo precedente tiene lógica en el contexto de resultados 
positivos, pero sabemos que esa situación ideal no siempre es posible, existiendo 
resultados neutros y negativos. Muchas veces podrá ocurrir que en ese proceso de cortes 
y pulidos se rompa toda la roca, con lo cual todo lo obtenido como diamante en bruto se 
transformó en desperdicio. Esta sería, por ejemplo, una situación de equilibrio. 

Antes de comenzar con el modelo de determinación y exposición de resultados que 
pretendo desarrollar, considero pertinente realizar algunas aclarar que a estas alturas son 
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necesarias. En primer lugar quiero recordar que, como ya manifestara, este trabajo se 
enmarca en la órbita de la contabilidad de gestión, razón por la cual pueden existir 
modificaciones a lo que tradicionalmente se considera correcto, y por lo que me 
abstendré de hablar de Estado de resultados para utilizar el rótulo de Informe. Desde ya 
que habrá quienes no compartan la propuesta, lo cual me parece válido y refuerza la 
libertad de pensamiento y la ventaja inmensurable que tiene la contabilidad de gestión en 
cuanto a poder aplicar el criterio profesional. 

En segundo lugar se debe tener en cuenta mi adhesión personal al Sistema de Costeo 
Variable, algo que va a guiar e influir en el desarrollo. Esto debo aclararlo pues de lo 
contrario se desviará la atención hacia una cuestión que no es lo central del trabajo. De 
hecho, si consideráramos que no existió stock inicial ni final, el resultado no se vería 
distorsionado en cuanto a su magnitud final por adherir a un sistema de costeo u otro, 
sino sólo la forma de exposición del mismo. 

Por otro lado, tomaré a la empresa en su conjunto, sin distinción de unidades de 
negocios, ni sectores, ni clientes/proveedores internos, etc., casos estos que implicaría 
introducir artilugios contables que modifican y crean, normalmente aunque no siempre, 
precios de venta y costos "artificiales". En una aplicación concreta, éstos podrán existir 
sin que se altere el espíritu conceptual del modelo presentado. 

Con estas breves aclaraciones, comenzará a desarrollar la propuesta. 

LAS VENTAS Y LA CONTRIBUCIÓN MARGINAL .  

Como bien manifesté unos párrafos más arriba, el comienzo de todo informe de 
resultados es el ingreso en términos económicos (devengado) en concepto de ventas. 
Estas ventas en una primera instancia las trataré a todas como normales u ordinarias, 
relacionadas con el giro central de negocio, dejando para más adelante la posibilidad de 
existencia de ventas extraordinarias, que podría ser la venta de un inmueble (cuando ese 
no sea el objeto principal de la empresa). 

Esos ingresos económicos por ventas serán "aplicados" (o cubrirán, dependiendo desde 
donde orientemos el análisis) en una primera instancia a solventar los costos originados 
en la realización efectiva de la actividad. 

Con esto me estoy refiriendo a la distinción entre los costos de desarrollar la actividad  y 
los de estar en la actividad, siendo los primeros integrantes del grupo Variables y los 
segundos del grupo Estructural o comúnmente llamados Fijos1. 

+ Ventas Netas 

- Costos Variables  

= CONTRIBUCIÓN MARGINAL 
 

Esta Contribución Marginal, que se entiende como la diferencia entre precios de venta y 
costos variables (𝑐𝑚 = 𝑝𝑣 − 𝑐𝑣), configurará lo que a la empresa "le quedó" disponible 
para hacer frente a los gastos de estructura, o lo que es lo mismo, lo que aportó la acción 
de producir (en sentido amplio) para solventar la capacidad de producción (también en 
sentido amplio). 

                                                           
1 El Análisis Marginal. Amaro Yardín. Ed. IAPUCO 2009. 
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Ahora bien, antes de avanzar precisamos detenernos en las dos variables que conforman 
esa aludida contribución marginal, para comenzar a definir criterios de valorización. 

En esta propuesta considero que la variable ventas corresponde al precio de venta en 
situaciones normales de contado, no contemplando adicionales especiales, ni descuentos 
por volumen y/o "efectivo furioso" utilizado para lo que se suele denominar "hacer caja". 

+ Ventas Brutas 

- Adicionales Especiales 

+ Descuentos Especiales 

= Ventas Netas 
 

Cabe aclarar que esos adicionales no corresponden a intereses. Las empresas suelen 
tener dos precios que son tomados como referencia, el "precio de lista", el "precio 
contado" algo inferior al anterior. Cuando financian las compras, toman esos precios de 
lista para aplicarles luego los intereses. Las ventas brutas debería exponerse a su precio 
de contado. 

Al tema de los intereses lo considero de singular importancia, puesto que en mi 
interpretación la financiación es un negocio en sí mismo, que debería ser tratado como 
una unidad diferente de la venta ordinaria. Este sería un caso palpable donde escindiría 
los resultados y trabajaría con precios de referencia, pero como esa cuestión quedará 
pendiente para otra instancia, en esta oportunidad sólo los tomaré como Resultados 
Originados en Actividades de Financiación o "no operativos", los cuales se expondrá en 
una instancia siguiente. 

Refiriéndome ahora a los costos variables, también es pertinente hacer algunos aportes 
adicionales. 

La principal apertura o distinción a realizar aquí versa sobre el origen de esos costos 
variables, contabilizando en primera instancia a los costos de los productos/servicios 
vendidos. En caso de estar en presencia de una empresa productora, esos costos serán 
los variables de producción, mientras que si la firma se dedica a la compra-venta nos 
estaremos refiriendo a los costos de adquisición. 

Si a las ventas netas le sustraemos los costos variables de producción/adquisición, 
obtendremos una Contribución Marginal Bruta, en el sentido que aún restan incorporarle 
otros costos variables para "netearla". 

Esta distinción tiene fundamento en la posibilidad de relacionar esta contribución marginal 
con los márgenes (sobre ventas o costos) que aplica la empresa. De hecho, si por 
ejemplo dividiésemos esta contribución marginal bruta por el costo variable de 
producción/adquisición, tendremos el margen (m) sobre costos. 

= Ventas Netas 

- Costos Variables de Producción/Adquisición 

= CONTRIBUCIÓN MARGINAL BRUTA 

- Costos Variables Comerciales 

= CONTRIBUCIÓN MARGINAL NETA 
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Como se puede observar, partiendo de una Contribución Marginal Bruta llegamos a una 
Contribución Marginal Neta, incorporando en el medio el efecto de los costos variables 
comerciales. 

Estos costos vienen "pidiendo pista" en los últimos años en cuanto a su reconocimiento 
como factor de peso dentro de la ecuación de resultado, siendo los más comunes e 
importantes los impuestos a los ingresos brutos, impuestos municipales que gravan las 
ventas y los costos de tarjetas de crédito/débito. 

Éste último merecería todo un trabajo para él solo, dado que la economía nacional 
continúa con el camino hacia la bancarización total, y la utilización del "plástico" tiene 
efectos económicos, impositivos y financieros muy particulares.  

Sólo quisiera detenerme en este costo particular para hacer una mención a algo que más 
de un lector se estará cuestionando, y me refiero a la inclusión de este costos dentro del 
grupo "costos comerciales" y no como un "costo de financiación". 

Resulta que a mi entender, la financiación la adquiere el tenedor de la tarjeta, pero no 
necesariamente la sufre la empresa. De hecho, muchas veces las tarjetas abonan las 
compras de sus clientes en horas, con lo cual no existiría para el establecimiento un 
esfuerzo en financiar las compras de esos consumidores, siempre con la aclaración de 
que todo depende del rubro y los acuerdo que tenga con las empresas emisoras de 
tarjetas. 

Por lo tanto, ese costo originado en la aceptación de las tarjetas como medio de pago 
(más allá de la obligación legal), resultaría ser una cuestión comercial y no financiera, a 
tal punto que los clásicos "compra los martes con tarjeta NN del banco AA" es un 
llamador comercial que no tiene que ver con los posteriores plazos de cobro. 

LOS COSTOS DE LA ESTRUCTURA .  

Luego de estos breves agregados, puedo decir que a estas instancias hemos arribado a 
la Contribución Marginal Neta, la cual, si pretendemos ganar dinero, deberá ser mayo a 
los costos Estructurales. 

Sobre los costos originados por la estructura no voy a detenerme mucho en esta ocasión, 
puesto que considero que otros ya lo han explicado mucho mejor de lo que yo podría 
hacerlo y no merecen mayores aclaraciones en cuanto a la exposición, excepto por unos 
componentes específicos que en este modelo serán tratados de manera particular. Me 
refiero a las amortizaciones en función del paso del tiempo y a la distinción entre costos 
generados en la utilización de instituciones financieras y los costos de financiación. 

Las amortizaciones no serán expuestas dentro de este grupo de costos, sino que serán 
reemplazadas por el Costo de Oportunidad de la Inmovilización en Activos (ver página 
13), el cual tendrá un apartado especial. 

Por otro lado, es importante precisar que existe una clara diferencia entre costos de 
utilización de instituciones financieras, como pueden ser comisiones bancarias, sellados, 
chequeras, etc., y costos financieros, representados por los intereses y demás gastos 
relacionados con la búsqueda de financiamiento externo. Los primeros forman parte de 
este grupo de Costos Estructurales (pero admitiendo prueba en contrario en casos 
particulares), mientras que los segundos también tendrán un apartado especial para su 
exposición en el Informe de resultados, como Ingresos y Costos Financieros (ver más 
adelante). 
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Entonces: 

= CONTRIBUCIÓN MARGINAL NETA 

- Costos Estructurales de Administración 

- Costos Estructurales de Operaciones/Producción 

- Costos Estructurales de Comercialización 

= Rdo. Operativo antes de Rev., Int. e Imp. 
 

Este Resultado Operativo antes de Revalorizaciones, Intereses e Impuestos es 
comparable con el conocido EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization) mencionado en numerosos libros de finanzas, y que tiene razón de existir 
pues determina el resultado operativo normal del negocio, sin considerar operaciones 
extraordinarias, ni aquellos resultados provenientes de la estructura de financiamiento del 
mismo, ni un grupo de costos que si bien nadie duda de su existencia e importancia, no 
siempre son claros en cuanto a su cuantía, como lo son las amortizaciones. 

Podría pensarse aquí (y de hecho muchos lo afirman) que a este nivel los resultados de 
diferentes empresas de un mismo rubro serían comparables, pues sólo tiene en cuenta el 
resultado sin considerar la composición y costo del financiamiento, pero a mi entender 
esto no sería del todo correcto pues existen algunas cuestiones particulares del negocio 
que no se han aislado. 

Tomemos por ejemplo el caso de dos negocios exactamente iguales, sólo que uno de 
ellos (para nosotros el "A") alquila el local y otro lo ha comprado (al que denominaremos  
"B"), y supongamos que ambas empresas tiene una antigüedad en el negocio (y en esos 
locales) de 65 años. 

Es evidente que en el caso de la empresa "A" tendremos un resultado menor, puesto que 
soporta el costo del alquiler. Si quisiésemos compensar ello agregando la amortización 
del local en el resultado de la empresa "B" tampoco tendría mucho sentido, puesto que 
con esa antigüedad sin duda que estaría todo amortizado. 

Entonces, ¿son comparables así como están? En mi entender no, dado que 
personalmente no tomaría en cuenta las amortizaciones y le asignaría a la empresa "B" el 
costo de la inmovilización del capital invertido en el local propio. 

Por lo tanto, ya puedo adelantar que no tendría en cuenta a las amortizaciones como 
componente del resultado en este modelo que pretendo describir, y las reemplazaría por 
el Costo de Oportunidad de la inmovilización del activo, que en breve desarrollaré (Ver 
Costo de Oportunidad de la Inmovilización en Activo., pág. 13). 

INGRESOS Y COSTOS F INANCIEROS .  

Sobre este punto también he adelantado algo en el transcurso del trabajo, pero merece 
igualmente que me detenga unas líneas pues resulta ser un apartado dentro el modelo 
que considero fundamental. 

Actualmente, el efecto que las estructuras de financiamiento y financiación provocan en 
los resultados económicos son de relevante importancia, razón por la cual entiendo que 
es imprescindible poder conocer el impacto que los mismos tienen.  

En este apartado del informe de resultados considero dos rubros de signos 
contrapuestos. Por un lado los intereses por financiación que la empresa le cobra a sus 
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clientes, y por el otro los intereses y gastos que debe afrontar por requerir financiamiento 
de terceros. 

Respecto de los ingresos por financiación, el objetivo de discriminarlos por fuera de las 
ventas de la empresa radica en que, como ya se ha dicho, financiar representa para las 
empresas un negocio en sí mismo. 

Independientemente de la posible consideración como "Proveedores no Financieros de 
Crédito", cuyas implicancias no son objeto del presente, la actividad de financiación 
puede en muchos casos aportar hasta más rentabilidad que la venta misma, razón por la 
cual considero pertinente que sea tratado como un negocio independiente del resto. 

En esta línea se contabilizarán los devengamientos en concepto de intereses que se 
produzcan en cada período, pero con el mismo tenor, esta actividad debería afrontar las 
eventuales incobrabilidades y costos de recupero de créditos, pues si escindimos este 
negocio de la operatoria normal de la empresa, su comportamiento podría asimilarse al 
de una empresa emisora de tarjetas de crédito. 

Por otra parte, existe un resultado negativo incurrido en virtud de la estructura de 
financiamiento que tenga la empresa, es decir, cómo financia el Activo. 

 

Este Activo puede financiarse de dos maneras, tal como se muestra en la imagen 
precedente. Puede provenir de dinero "prestado" por terceros, como lo son los bancos, 
los proveedores, el estado, etc., en definitiva, todo aquel que permita diferir el pago de 
una obligación, es decir por el Pasivo de la empresa. 

Este pasivo puede tener costo o no. Cuanto más pasivos sin costo se tenga, mejor 
resultado se va a lograr. 

 

O bien, ese financiamiento puede provenir del patrimonio neto. 

 

Esta fuente de financiamiento no devenga para la empresa ningún costo que se 
exteriorice formalmente, por lo que la contabilidad lo suele homologar a un pasivo sin 
costo, como podrá ser el plazo que da un proveedor sin cobrar intereses. 
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No obstante ello, considero que esto no sería correcto, pues quien aporta dinero a un 
negocio está asumiendo un costo de oportunidad en el uso alternativo de ese ahorro, el 
cual debería ser compensado. Este tema se desarrollará particularmente en el apartado 
"Interés del Capital Aportado por los Socios.", de la página 15. 

Sí quisiera aquí decir que el Patrimonio Neto tiene dos partidas importantes, 
independientemente del resto que lo componen, configuradas en el Capital Aportado y los 
Resultados No Asignados. 

Entiendo que no hay dudas respecto que el capital aportado fue provisto por los 
socios/accionista, pero tengo algunas inquietudes de qué tratamiento darle a los 
resultados no asignados, pues si "castigo", como corresponde, a la empresa con el costo 
del interés por el capital aportado por los socios, deberá la empresa llevar un registro de 
los interesas ganados por los propietarios, los cuales se deberían ir saldando con las 
distribuciones de utilidades. 

Si no hay distribuciones de utilidades, esa pérdida por el interés presunto deberá 
netearse con los resultados no asignados. 

Pero que ocurre si la distribución de utilidades supera esos intereses que le corresponden 
a los socios/accionistas. ¿Habrá devolución de capital?;¿habrá un retropréstamos que 
devengará la misma tasa de interés que el capital aportado, de manera de ir 
compensando intereses? 

Hoy me inclino por esta última opción, aunque en la práctica no he tenido ningún caso 
que pueda validarla y objetarla, razón por la cual me voy a reservar el beneficio del 
cambio de opinión. 

IMPUESTOS QUE GRAVAN LA GANANCIA .  

Este componente del costo requiere que se determine un resultado impositivo, el cual 
configurará la base imponible del impuesto. 

Dicha base de determinación tiene su propio criterio, independiente de la forma contable 
de exponer los resultados. De hecho, el resultado contable determinado según las 
resoluciones técnicas dictadas las la FACPCE tampoco configura la base imponible a la 
hora de calcular el impuesto a las ganancias, por lo que es necesario realizar algunos 
ajustes. 

Esto quiere decir que no es condición necesaria llegar a un resultado determinado, al que 
luego aplicarle la alícuota correspondiente, ya que la base imponible se podrá determinar 
por otra vía, siendo sólo necesario reflejar el impacto del impuesto en el resultado del 
período. 

RESULTADOS POR REVALORIZACIÓN DE LOS ACTIVOS .  

Un tema no menor en cuanto a la determinación de resultados radica en el efecto que 
sobre la economía de la empresa surten los cambios de valor de sus bienes. 

Esos cambios no siempre son a favor, también pueden constituir pérdidas, más aún si no 
se incorporarán las amortizaciones como un componente del costo. 

Para poder interpretar el fenómeno, será adecuado recurrir a un ejemplo sencillo. 
Supongamos una empresa que alquilaba el local donde realizaba su operatoria comercial 
a 10.000 UM mensuales y luego compra dicha propiedad, pagando por ella 2.000.000 
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UM. Transcurrido 1 (un) ejercicio anual, debe determinar los resultados del negocio. 
Como ya dijimos, deberá reconocer la ganancia o pérdida por esa compra. A esa fecha, 
dicha propiedad se revalorizó un 1%, y el costo del dinero en ese período rondo el 20%. 

La situación de análisis para este período anual, entonces, es la siguiente: 

Costo Local 2.000.000 

Revalorización 1% 

Costo anual del Dinero 20% 

Vida Útil (años) 50 

Alquiler Mensual 10.000 
 

El resultado que hubiera tenido de continuar con el alquiler habría sido de: 

Alquiler -120.000 

 

Suponiendo que decide registrar el resultado mediante la contabilización de la 
amortización correspondiente, sin detenernos mucho en el tratamiento que habría que 
hacer de la porción de terreno (no amortizable) y el valor final luego de período de vida 
útil, y determinando dicha vida en 50 años, el resultado estará conformado por: 

Amortización -40.000 

 

Ahora bien, y como ya expuse mi renuencia a considerar las amortizaciones en el 
resultado, podríamos utilizar el criterio del costo de inmovilización de capital en activos, y 
de esta forma, esta empresa tendría un resultado como el que sigue: 

Revalorización 20.000 
 Inmovilización de K -402.000 (*) 

Costo Neto -382.000 
 

(*) Toma en cuenta el capital promedio 
expuesto en el activo  

  

Entiendo, admitiendo prueba en contrario, que esta última opción representa el verdadero 
impacto económico, el real "sacrificio" que debe soportar la empresa por haber tomado 
esa decisión particular. 

Como conclusión de este apartado, podemos observar que aquí se presentan dos 
conceptos igualmente importantes. Por un lado, la revaluación de los bienes, y por el otro 
la inmovilización financiera de esos bienes revaluados. Este punto lo trataremos en el 
apartado siguiente. 

COSTO DE OPORTUNIDAD DE LA INMOVILIZACIÓN EN ACTIVO .  

Como ya he adelantado hace algunas líneas de este trabajo, considero interesante la 
incorporación de este concepto en el informe de resultados. 
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"Los costos de oportunidad constituyen un sacrificio económico que se manifiesta a 
través de la resignación de beneficio...".2 

Las empresas requieren de una estructura para poder desarrollar su actividad y cumplir 
sus objetivos. A su vez esa estructura requerirá, en mayor o menor medida, inmovilizar 
capital. Podremos comprar mercadería para tener en stock, edificar un depósito, comprar 
vehículos para reparto, etc. 

Para otro apartado dejaré el tratamiento de qué capital puede utilizar, ya que podrá ser 
realmente "propio" o de un tercero. Aclaremos ya en este preciso instante que los 
socios/accionistas son personas diferentes, por lo cual también se consideraría 
"terceros", y como todo prestamista, demandarán un retorno de la inversión que realicen 
en el negocio del cual, en paralelo, son dueños. 

 Retomando con la idea de la inmovilización de capital en activos, ésta no es condición 
"sine quanon" para que una empresa pueda llevar adelante su actividad, ya que en la 
mayoría de las situaciones podría decidir proveerse con un tercero de esos activos. 
Concretamente podría, por ejemplo, construir el depósito o alquilarlo, reservar stock o 
lograr que el proveedor sea quien lo mantenga, etc., etc. 

En la temática de costos esto sería aplicar para todas las decisiones el Análisis Fabricar o 
Comprar. 

Hay empresas que llevan esto al extremo, al punto tal que vía acuerdos comerciales, sólo 
son propietarias de una marca, dejando todo el resto (o casi todo) en manos de un 
tercero. 

Quienes entienden que el dinero también "se alquila", toman las decisiones mediante 
"comparación de alquileres". Me conviene alquilar un local o alquilar el dinero que me 
permita construir. Recordemos aquí que el alquiler puede ser incurrido o presunto. 

No me corresponde juzgar si esto es una buena alternativa o no, sólo advertir que tal 
situación puede existir y que de tal forma podría influir en nuestra tarea de comparación 
de resultados de negocios. 

El criterio a aplicar sería el siguiente: 

 Los bienes que son alquilados no sufrirán ningún tipo de modificación, pues ya 
tienen un costo concreto incurrido que contabilizar, y de hecho no forman parte 
del activo. 

 Los activos se valorizarán a su precio de mercado, lo cual representaría 
imperfectamente el valor que dichos bienes tienen. (Ver apartado "Resultados por 
Revalorización de los Activos.", en página 12). 

 Sobre ese valor se aplicará un precio (tasa) que determinará el costo de de esos 
activos. 

Ahora bien, ¿qué precio se debería utilizar para determinar ese costo de los activos?  

Aquí tendremos varias alternativas, las cuales, sin pretender ser exhaustivo, podrían ser: 

 Utilizar la tasa de interés pasiva de una institución financiera de primera línea. 

 Utilizar la tasa de interés activa de una institución financiera de primera línea. 

                                                           
2 El comportamiento de los costos y la Gestión Empresaria. Bottaro, Rodríguez Jáuregui, Yardín. Ed. La Ley. 
2004. 
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 Utilizar el costo promedio ponderado del pasivo de la empresa. 

Personalmente, para este caso en particular, utilizaría (de existir) el costo promedio 
ponderado del pasivo (con costo) de la empresa. Esto es así pues una alternativa 
concreta que tendrá la empresa, es cancelar su pasivo y ahorrarse ese costo. 

Con el término “promedio ponderado” me refiero a desmenuzar las diferentes partidas 
que conforman el pasivo que devenga intereses y ponderar los mismo en relación a la 
deuda e intereses totales. 

Si no tuviera pasivo, debería utilizarse la tasa pasiva que aplican los bancos para 
inversiones de mediano plazo. 

INTERÉS DEL CAPITAL APORTADO POR LOS SOCIOS .  

El capital aportado por los socios/accionistas, según nuestras normas contables, no 
existe, en el sentido de que al no permitir su incorporación dentro del resultado de la 
empresa, no sería un costo de la misma. 

En realidad, estamos de presencia de un costo de oportunidad, pues la empresa no 
incurre efectivamente en él. 

Ahora bien, ¿no considerar este costo de oportunidad dentro del resultado del negocio, 
será correcto? En mi opinión no. 

 

¿Cuál será la razón para que un banco reciba una compensación por prestarle dinero a la 
empresa, pero los socios no? 

Algunos dirán que la compensación estará en los resultados que el negocio genere, que 
por carácter transitivo, corresponderán a los dueños. 

Pero esta situación, si bien tiene sentido, no nos permitirá saber si lo que reciben los 
socios por su condición de propietarios es más, igual o menos de lo que hubiesen 
recibido en caso de cobrar un interés por el préstamos. 

Más complejo aún es el escenario, si consideramos que el riesgo que tendría un 
socio/accionista es mayor que un prestamista, pues este último tiene prioridad de cobro 
en caso de una eventual quiebra, y si queda algo, recién el socio se verá restituido en su 
aporte. 

Pero más allá de ello, imaginemos la situación que se plantea a continuación: 
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Inversión Total 

Aporte Socios 100.000 

Préstamos Bancarios 80.000 

Costo Capital (TNA) 30% 
 

Si aplicamos el criterio de la contabilidad tradicional, el resultado sería el siguiente: 

Ingresos por Ventas 30.000 

Resto Costos Incurridos -27.000 

Intereses Préstamos -2.000 

Rdo. Empresa 1.000 
 

Ahora bien, la situación real para el socio inversor debería ser la siguiente: 

Ingresos por Ventas 30.000 

Resto Costos Incurridos -27.000 

Intereses Préstamos -2.000 

Intereses Aporte Socios -2.500 

Rdo. Empresa -1.500 

  Intereses Aportes 2.500 

  Resultado Global 1.000 

 

Es decir que este individuo ha ganado 2.500 UM por su rol de inversor/prestamista, y el 
negocio en el que invirtió ha perdido, luego de saldar todos los intereses, 1.500 UM. 

Como se verá, la situación final es exactamente igual para este señor inversor, sólo que 
sensiblemente diferente para la empresa. 

No obstante todo lo dicho hasta aquí, existirá una gran complicación que se presenta 
cuando la empresa ya está en marcha y genera resultados. Dichos resultados se 
mezclarán con el capital inicial aportado por los propietarios, pero, ¿deberán ser tratado 
de la misma manera? 
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Sobre este punto ya me he referido en el apartado Ingresos y Costos Financieros., en la 
página 10, y considero importante releer, y será desarrollado con mayor profundidad en  
el apartado “Propuesta de Determinación de Rentabilidad.”, de la página 21, ya que en 
dicha ocasión habrá más elementos para su exposición. 

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS .  

Los resultados extraordinarios no requieren mucho desarrollo. Se refieren simplemente a 
aquellos quebrantos y/o ganancias que provienen de hechos económicos no relacionados 
con el objeto principal. 

Si vendemos un bien de uso por encima de su valor normal de mercado, si ganamos o 
perdemos un juicio por el uso de marca, o cualquier otro acontecimiento que se aleja de 
la rutina del negocio, estaremos en presencia de un resultado extraordinario. 

Se incluye a estas alturas pues representan resultados no comunes que aparecerán de 
tanto en tanto. 

ESQUEMA COMPLETO DE EXPOSICIÓN .  

A continuación se expone el modelo de exposición final, incorporando todos los 
conceptos que se fueron desarrollando en los apartados anteriores. 

 

Este parte del modelo representa a los resultados ordinarios del negocio, prescindiendo 
de ingresos y/o gastos atípicos, como así también de partidas no convencionales, en el 
sentido de no ser tenidas en cuenta por los Estados Contables tradicionales. 

Al resultado que aquí se arriba, deben detraérsele varias partidas, entre ellas los 
resultados extraordinarios. 
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Este resultado final neto de operaciones extraordinarias tiene en cuenta todos costos 
incurridos, no incorporándose ningún concepto presunto o de oportunidad. 

A partir de allí se tienen en cuenta las variaciones de valor (imperfectamente traducida en 
cambios de precios), que se provocan en los activos, como así también el costo de 
oportunidad que configura la inmovilización de capital empresario (ya sea propio o de 
terceros) en activos. 

 

Una vez detraído esos conceptos, arribamos al resultado final ajustado por el efecto que 
genera la tenencia de activos. 

Este resultado es previo a la contabilización de los beneficios de los socios/accionistas. 
Estas ganancias o pérdidas de los propietarios podrían entenderse como iguales a la 
obtenida por la empresa en el cuadro anterior, o reconocerse que existe un interés, 
también en términos de costo de oportunidad, que les corresponde por haber "prestado" 
al negocio. 

 

Llegamos entonces al resultado final neto de todo ajuste. Este resultado es el que le 
corresponde a la empresa luego de haber soportado todos los gastos de operaciones y 
haber satisfecho a todos los terceros interesados. 

REFLEXIONES SOBRE LOS RESULTADOS .  

Determinar cuál fue el desempeño de un negocio es de vital importancia para conocer la 
situación del mismo y practicar las eventuales correcciones, de ser necesarias. 

Por lo tanto, si estamos en presencia de algo vital, no debemos resignarnos a no 
representar de manera más adecuada la realidad. Sería como asistir a una consulta 
médica por una dolencia, para recibir un diagnóstico del cual estamos convencidos de 
que no es certero. 

Es por ello que a mi entender, determinar el resultado es lo primero que debe hacerse si 
se quiere mejorar la gestión, dado que todo esfuerzo que se haga en la empresa por 
gestionar mejor, debería verse reflejado en alguna mejora de resultados. 

Entonces, si tanta importancia tiene contar con estos resultados, sería necesario que se 
le dedique la atención que se merece, pero, ¿hasta qué punto? 

Como se dijo en la introducción del presente trabajo, el punto de inflexión será cuando los 
esfuerzos extras que realicemos no redunden en beneficios. 
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La propuesta que se presenta aquí entiendo que guarda un equilibrio entre esfuerzo y 
beneficio (en cuanto a información), puesto que los datos adicionales necesarios no son 
difíciles de conseguir para la empresa. 

Una vez que se adquiera la dinámica de obtención y actualización de datos, no conlleva 
mayores inconvenientes conocer el valor actual de los bienes, o el costo del capital, entre 
otras cosas. 

LA RENTABILIDAD. 

Si hablamos de términos ambiguos sobre los que todo el mundo conoce, pero que nadie 
al indagar un poco tiene total certeza de a qué se refiere, la rentabilidad se ubica entre los 
primeros lugares. 

Según la definición del término, rentable se refiere a la capacidad de algo para generar 
renta. La Real Academia Española además le agrega el aditamento "suficiente", es decir, 
que produce renta suficiente3.  

Entonces aquí nos agregaría un problema mayor, y es el de responder a la pregunta de: 
¿cuánto es "suficiente"? 

Lo cierto es que una empresa será rentable siempre que tenga resultados positivos, y no 
importa sobre qué otra variable se lo relacione. Luego será cuestión de analizar si es muy 
o poco rentable, pero eso ya será harina de otro costal. 

Rentabilidad es un término relativo, que relaciona el resultado con otra variable. Tanto el 
resultado como la otra variable puede asumir diferentes manifestaciones. Recordemos 
aquí las diferentes instancias de resultados que hemos repasado en la sección anterior. 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 =
Resultado

Variable de Comparación
 

Podríamos decir que "su numerador siempre estará representado por una medida de 
resultado, que luego será comparada con el activo, las ventas o el capital de la empresa 
para determinar la relación existente entre ellos".4 

Personalmente comparto este concepto, y acotaría que la relación será siempre entre 
una medida de resultado (puede haber varias), y una variable que mida el esfuerzo. 

Ese esfuerzo podrá ser entendido como ventas, costos variables, costos totales, capital 
invertido, patrimonio neto, activo, etc., etc. 

Es por ello que siempre hay que pecar de ingenuo y ahondar un poco cuando alguien nos 
dice que la rentabilidad de su negocio fue de "xx"%, pues no es lo mismo que ese sea un 
porcentaje de las ventas o de los costos, y mucho menos de la inversión. 

Supongamos una empresa que tenga una rotación muy elevada y stocks muy pequeños. 
A su vez, supongamos también que su gerente financiero nos dice que la rentabilidad es 
del 60%, sólo que la está calculando sobre su stock medio, pues a él le sirve ese 
indicador. Nosotros, por el contrario, creemos que se refiere a una rentabilidad sobre el 
capital invertido... 

                                                           
3RAE - www.rae.es 
4Compendio de Finanzas Aplicadas, 2da. Edición - Gabriel de la Fuente - Ed. ERREPAR. 
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Este señor puede estar pidiendo a gritos ayuda pues el resultado final comparado con la 
inversión que realizó la empresa es muy pequeño, mientras que nosotros no podemos 
entender cómo hacen para ser tan eficientes. 

VARIABLES DE COMPARACIÓN .  

Utilizar una variable u otra para relacionar el resultado de un negocio va a depender de 
qué queremos analizar. 

La rentabilidad tiene dentro el concepto de retorno, es decir, que parte de esa variable 
que pretendemos analizar "retornó" vía resultados. 

Los más comunes, aunque no los únicos, son: 

 Rentabilidad sobre Ventas: indica la porción de las ventas de un período que 
quedaron para la empresa. 
Esta es una medida muy práctica y común de determinar la rentabilidad, y 
considera que el esfuerzo se mide en unidades monetarias de facturación. 
Aquí habrá que determinar si usar las ventas brutas o las netas, si incorporar los 
intereses por financiación o no, etc. 

 Rentabilidad sobre Costos: este indicador asimila el esfuerzo con los costos que 
debe soportar la empresa, con lo cual, si bien es totalmente válido, personalmente 
si tengo que optar entre la metodología anterior o ésta, prefiero la rentabilidad 
sobre ventas. Puede que sea una cuestión particular, pero resulta más práctica y 
es más divulgada la primera alternativa. 

Estas dos alternativas presentadas son variables dinámicas acumulativas, dado que 
tengo que relacionar el resultado al final de un período con la sumatoria de todas las 
ventas o costos (dependiendo el caso) que ocurrieron durante todo el período al que se 
refiere el resultado. 

Existen otras alternativas que consideran variables estáticas, no en el sentido de 
permanecer siempre en el mismo valor, sino que no son acumulativas. Tal vez los montos 
de las mismas cambien en el período, pero lo que utilizaremos es el promedio y no la 
sumatoria. 

Mi preferencia versa sobre este segundo grupo, el cual se compone principal, aunque no 
exclusivamente, por: 

 Rentabilidad sobre Activo: Este indicador es tal vez más conocido por su sigla en 
inglés, ROA (Return On Assets), y mide el retorno vía resultados que generó el 
activo. 

ROA =
Resultado

Activo
 

 Rentabilidad sobre el Capital: También se lo suele conocer por su sigla en inglés, 
ROE (Return On Equity), y consiste en determinar el rendimiento del Patrimonio 
Neto de una firma. 

ROE =
Resultado

Patrimonio Neto
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PROPUESTA DE DETERMINACIÓN DE RENTABILIDAD .  

Luego de esta muy breve exposición a modo de introducción, quisiera exponer mi opinión 
respecto de la forma adecuada de determinar la rentabilidad de un negocio. 

No tengo dudas de que la mejor forma de medir la rentabilidad es en función del retorno 
que genera el capital invertido, no obstante, mi desvelo pasa por definir una pregunta: ¿el 
capital invertido por quién? 

Si consideramos que la empresa no tiene individualidad propia, es decir que existe sólo 
por el hecho de ser un anexo, una continuación de la persona del socio/accionista, 
entonces debería aplicarse como único indicador el ROE antes mencionado. 

La rentabilidad estaría dada por el cociente entre: 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 =
“Resultado Final Ajustado por el efecto de Activos”

Patrimonio Neto
 

Consideraríamos como Capital Invertido tanto el Capital Social, como los Resultados no 
Asignados. 

En esta rentabilidad se mezclaría la proveniente de su actividad de prestamista de la 
sociedad, como la de empresario. 

Aquí no le encuentro mucho sentido considerar a los costos del capital propio como parte 
de los costos societarios, pues simplemente los propietarios compararán la rentabilidad 
antes obtenida con sus alternativas de inversión. 

Ahora bien, en mi opinión la empresa “tiene vida propia”, en el sentido que trasciende la 
figura de sus propietarios para ser una persona con autonomía (societaria, claro está). 

Con esto quiero decir que para la empresa los propietarios serían terceros, y en la 
práctica muchas veces lo son, que no tienen ni la menor posibilidad de inmiscuirse en la 
gestión y muchos menos tener poder individual de decisión. Pensemos que mañana 
mismo llamamos a un operador bursátil y le pedimos (previo pago, obviamente) que nos 
compre una (1) acción de cualquier empresa que cotice dentro del Merval. 

En esos casos, para la empresa, el capital social no es más que un financiamiento mucho 
más benévolo y laxo que el pasivo. 

Es entonces que considero adecuado incorporar ese costo de oportunidad que genera el 
capital aportado por los socios, para “equipararlo” a un pasivo cualquiera. 

Al resultado que surge luego de considerar ese costo adicional lo dividiría por la 
verdadera inversión que realiza la empresa, su Activo, el cual lo debe casi todo, pero no 
importa, pues los intereses de toda esa deuda ya están incluidos en ese resultado. 

Pensemos en ese dueño que invierte en una PyME, nadie se pregunta cómo consiguió el 
dinero que aportó al negocio, sólo nos detenemos a determinar si el mismo fue rentable. 

Aquí pasa lo mismo, no importa cómo consiguió la financiación del activo invertido, 
siempre y cuando haya incorporado todos sus costos dentro del resultado, incluso 
aquellos que no se incurren efectivamente. 
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𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 =
“Resultado Final Ajustado por el efecto de Activos y Capital Propio”

Activo
 

Recurriré a un ejemplo para hacer más gráfico lo que intento transmitir: 

 Supongamos una empresa que presenta un resultado, según los criterios 
expuesto en el presente trabajo, de: 

= Resultado Final 

 

100.000 

± Resultados Extraordinarios 
 

0 

= Rdo. Final Neto de Operaciones Extraordinarias 

 

100.000 

± Rdo. por Inmovilización de capital en Activos 

 

0 

- Costo de Inmovilización de capital en Activos 
 

25.000 

= Rdo. Final ajust. por el efecto de Activos 

 

75.000 

- Costo Oportunidad Capital 
 

23.718 

= Rdo. Final ajust. por el efecto de Activos y Cap. Ppio. 
 

51.282 

 

Para esta determinación tuvo que obtener información del Informe Patrimonial y 
siguiendo criterios de contabilidad de gestión compatibles con el esquema de resultados 
que está desarrollando. Ese Informe quedó consolidado de la siguiente manera: 

 

Los 3.000.000 que componen el activo son los responsables de las 25.000 UM de costo 
de inmovilización de capital en activos, luego de aplicarle los intereses presuntos. 

Por otro lado se determinó un costo del capital propio de 3%, el cual se aplicó al capital 
invertido. Esto hizo que la rentabilidad de la empresa sea la siguiente: 

 

Por su parte, los socios ganaron 23.718 UM en concepto de intereses por préstamos.  

¿Qué tasa usaremos en concepto de costo de oportunidad? Ese valor deberá ser el 
mínimo rendimiento aceptable de la inversión".5 

Cualquier libro de finanzas considera que el mejor modelo, o al menos el más divulgado, 
es el CAPM6, y aclarando que considero no estar a la altura de criticar conceptualmente 
dicho modelo, sólo expondré lo que considero complejo de aplicar por estas latitudes. 

Dicha herramienta está enfocada en entornos con mercados bursátiles muy 
desarrollados, y mayoría de empresas con capitales abierto. En nuestro país estamos 
lejos de contar con esas características, pues la mayoría de las empresas son PyMEs 
familiares o cerradas. 

                                                           
5 Decisiones Financieras, Ricardo Pascale. Ed. Edicon. 5ta. Edición. 2006. 
6 Capital Asset Pricing Model. 
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Entonces, y apelando nuevamente a la practicidad, considero prudente buscar una 
alternativa que cumpla con la misma finalidad, pero con mas accesibilidad. 

Si las entidades financieras le prestan a las empresas a una tasa “X”, no habría razón 
para pensar que los dueños no podrían “prestar” a la misma tasa. Vale aclarar que si le 
asignamos a los socios el mismo retorno que a los proveedores de crédito, estaríamos 
perjudicando a los dueños, puesto que al ser éstos los últimos en cobrar en caso de una 
disolución por quiebra, tienen mayor riesgo, el cual debería traducirse en una tasa de 
retorno esperada un tanto mayor. No obstante, para no complejizar ahora el 
razonamiento, asumiremos que estaría bien retornarle lo mismo que a un tercero. 

Pues bien, dicho esto, ¿Qué tasa bancaria usamos? La complejidad de la realidad es tal 
que basta leer las 5 páginas y más de 84 tasas posibles que ofrece el Banco de la 
Provincia de Buenos Aires, el cual publica en su página, bajo el título “Tasas activas por 
líneas de préstamos”. 

En virtud de ello, proponemos contar con una Canasta de Tasas, armada con el promedio 
de al menos 3 entidades financieras, de las cuales una de ellas debe ser el BNA (Banco 
de la Nación Argentina). 

Esa canasta contaría con las tasas operantes para los siguientes productos: 

 Préstamos para inversiones productivas y adquisición de bienes de capital. 

 Préstamos para refuerzo de capital de trabajo. 

 Descuento de documentos. 

Los primeros nos darán una magnitud de riesgo estimado por las instituciones financieras 
a largo plazo (5 años promedio). En estas tasas se encuentra contenido el riesgo 
asignado a la economía global del país. 

Los segundos tienen un horizonte de mediano plazo, mientras que los descuentos de 
valores están ponderando el riesgo de muy corto plazo. 

CONCLUSIONES .  

La temática de resultados y rentabilidad tiene la característica de ser muy maleable, en el 
sentido de poder mostrar varias alternativas de una misma realidad. Esto quisiera 
reforzar, no es que estemos desvirtuando la realidad, dado que ella es única, pero si 
podemos mirarla con diferentes cristales. 

A su vez, la contabilidad de gestión nos permite aplicar el criterio, lo que la hace 
superadora de otras disciplinas. 

El modelo propuesto en este trabajo no pretende ser infalible, todo lo contrario, 
representa un compendio de ideas y prácticas que he ido desarrollando durante mi 
actividad profesional, y que demuestran un cierto grado de ignorancia en esta temática, 
producto de concentrarnos en aspectos individuales de la disciplina de los costos, y 
dando por sentado que con un buen sistema de costeo, el resultado no será más que un 
agrupamiento de variables que estará bien calculadas. 

Mi gran satisfacción será que quienes lean este trabajo puedan aportar sus ideas con el 
objeto de, sin perder el criterio individual, lleguemos a conformar un marco rector de 
determinación de resultados y rentabilidades. 
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