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1. Area Disciplinar Administraciéon

1.1. Propuesta para integrar y utilizar eficazmente el Tablero
de Control en el Planeamiento Estratégico.

Autor: MG. Jorge Segundo Castillo

1.1.- TITULO DEL PROYECTO
Propuesta para integrar y utilizar eficazmente el Tablero de Control en el
Planeamiento Estratégico. Aplicaciéon a un caso concreto.

1.2.- RESPONSABLE DEL PROYECTO

Mg. Jorge Segundo Castillo — Prof. titular catedra: Administracion General de la
carrera de Contador Publico de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad
Catolica de Santiago del Estero.

1.3.- CATEDRA - CARRERA
Profesor Titular: “Administracion General” — Contador Ptublico y Licenciatura en
Administracién

1.4.- RESUMEN

Este proyecto-catedra pretende mostrar una herramienta fundamental que es el
Tablero de Control o Comando como una brijula al servicio de la estrategia de
la empresa, es decir la evaluacién de las estrategias que surgen del planeamiento
estratégico permite a una organizacion capitalizar sus fortalezas internas a medida
que se van desarrollando, explotar las oportunidades externas cuando éstas surgen,
reconocer y defenderse contra las amenazas y mitigar las debilidades internas antes
de que puedan volverse perjudiciales.

Los buenos estrategas llevan su empresa hacia adelante con un propdsito y con
direccién, para lo cual evaltian y mejoran continuamente sus posiciones estratégicas
internas y externas, en este sentido el tablero de control es el vehiculo para una
efectiva toma de decisiones. Incluso las estrategias mejor formuladas e implementadas
se vuelven obsoletas cuando cambian los entornos, externo e interno, de una empresa,
ante esta circunstancia los administradores deberdan disenar efectivos tableros de



control para revisar y evaluar la ejecucién de las estrategias integrandolos de manera
sistematica.

La propuesta contiene el siguiente disefio de un sistema de gestién para integrar el
Tablero de comando o control al servicio de la planificacion estratégica, y se dividira
en dos etapas:

Etapa 1 Desarrollo de la estrategia
= ;En qué negocio se participa y por qué? (clarifique su Misi6n, visién y valores)
= ;Cuéles son los puntos clave? (realizando un andlisis estratégico)
= ;Coémo se puede competir mejor? (formulando la estrategia)

Esté etapa se integrara a través de Tableros de Comando o Control para guiar la
marcha de esta fase.

= ;Coémo se describe la estrategia (creacién de mapas estratégicos y modelo de
conversiéon de Kaplan & Norton) para brindar una representacién visual de las
lineas estratégicas.

= ;Qué programas de accién necesita la estrategia? (se elegirdn iniciativas que
son programas de acciéon destinados a alcanzar el desempefio buscado en los
objetivos del mapa estratégico).

= ;Como se medird? (se seleccionaran indicadores y metas) integrados en un
modelo de gestion cuyo home base en cada una de las etapas es el Tablero de
Comando o Control.

La propuesta contiene muchas piezas moviles e interrelaciones, y requiere la
coordinacién simultdnea y el monitoreo de la gestién cuyo soporte seran los
indicadores cuantitativos y cualitativos enmarcados en tableros de comando o
de control de la estrategia. Como se observa en esta propuesta integral debe
apoyarse sisteméaticamente en tableros de control, sus informes hacen las veces
de un poderoso lubricante decisional, pues al mostrar un conjunto de variables
relevantes —cuantitativas y cualitativas- dentro de las cuales se desenvuelve la
organizacién, contribuyen a acercar las situaciones decisorias al maximo posible de
certeza, y a alejarlas lo més posible de la incertidumbre no estructurada, facilitando el
establecimiento certero de situaciones, su andlisis correcto y un consecuente proceso
eficaz de toma de decisiones.

2.- Antecedentes del tema de investigacion propuesto



2.1.- Antecedentes del proyecto

En el medio local, existen algunos intentos para formalizar a través de Tableros de
control o de comando el monitoreo del plan estratégico en el caso de Cable Express
que compite en el sector de las comunicaciones, ferreteria Lo bruno S.A., pasteleria
Manina y otras por citar. Con conocimiento de causa puedo opinar ya que a lo largo de
mi trayectoria académica investigué a través de trabajos de alumnos desde diferentes
catedras este tema y por lo tanto podria afirmar que numerosas firma locales y
dirfamos casi cercano al 100 % no se advierte que siguen una metodologfa formal
en la aplicacién de la herramienta tablero de control o tablero de comando como
asi también se lo denomina, solo muestran indicadores principalmente financieros
derivados de la contabilidad pero divorciados de la estrategia de la empresa.

Por lo tanto puedo concluir que en la Provincia de Santiago del Estero son pocos
los intentos en las organizaciones de profundizar el andlisis a través de modelos
modernos que integren la Planificacién/Implementacién por medio de tableros de
control no sélo cuantitativo sino también cualitativo, como base para el servicio del
diseno estratégico. A continuacion se mencionan algunos autores de los innumerables
que han tratado el tema desde diferentes perspectivas como los siguientes:

- CONCEPTOS DE ADMINISTRACION ESTRATEGICA — Fred David y Forest
R. David — Decimo Quinta Edicién Pearson- 2017

- ADMINISTRACION ESTRATEGICA Y POLITICA DE NEGOCIOS- Thomas L.
Wheelen y J. David Hunger — Décima Edicién Prentice Hall-2007

- EL CUADRO DE MANDO INTEGRAL - Robert Kaplan — David Norton
—Editorial Gestion 2000

- KAPLAN, R., y NORTON D. (2001): Cémo utilizar el Cuadro de Mando Integral.
Ediciones Gestién 2000 S.A., Barcelona

- PEREZ ALFARO, A. (2000): Control de Gestién y Tablero de Comando. Del
diagnostico a la accién. Su aplicacién en la pyme., el negocio electrénico, el estado y
la educacién. Ediciones Depalma, Buenos Aires.

- CASTILLO, J.S. (2016): Disefio de un Modelo de Planeamiento Estratégico. Su
aplicacién practica. Primera Edicién Idearte Grafica, Santiago del Estero

2.1.1.- Definicién del Problema a Investigar

El problema se lo concibe desde el punto de vista técnico de la gestion en el sentido
de la subutilizacion de la herramienta denominada tablero de comando o control en
la planificacion e implementacion de la estrategia, de las pocas empresas locales que



lo abordan. Por lo tanto, la propuesta consiste en mostrar cémo la sistematizacién
de herramientas ayuda a mejorar la performance de la gestién

2.1.2.- Estado Actual del Problema
Ausencia de Modelos o guias formales de Tableros de control o Comando para facilitar
la gestion y control de la estrategia en las organizaciones locales. En este sentido
en nuestro medio no cuentan con una herramienta practica de estas caracteristicas
como la que se presenta en este trabajo.

2.1.3.- Importancia de estudiar o resolver el Problema planteado
La propuesta guia en su totalidad, aportard en la mejora de la gestién empresarial y
en la transformacién de la administracién en términos de eficacia y eficiencia.

Desde el punto de vista de la importancia, el modelo guia facilita la gestiéon y mejora
la competitividad.

En el aspecto formal esta propuesta puede describirse como un enfoque objetivo,
l6gico y sistemético para tomar decisiones importantes en una organizacion.

2.1.4.- Trabajo adelantado por los solicitantes

Todo proyecto a aplicarse en las organizaciones debe, necesariamente, contar con
decisiones y aprobaciones por parte de sus responsables y con una adecuada y
activa participacién de todos sus miembros. En tal sentido, se detalla a continuacién
el abordaje adelantado del trabajo de investigaciéon de los alumnos participante
juntamente con los responsables de catedra.

Aplicaciéon a un caso concreto:

Pasteleria Manina S.A empresa pastelera y gastrondémica, es una organizacién
familiar que comenz6 su actividad en los afios 90 de forma artesanal. En el ano
2011 se inaugur6 en un lugar estratégico donde su unidad de negocio era solo la
cafeteria. En el 2016 se realiz6 la ampliacién de su sucursal del centro ampliandose
en el rubro gastronémico. La organizacién cuenta con un equipo de 30 personas,
cuenta con tecnologia avanzada en el drea de operaciones e innovacién constante por
parte de sus duefios. Su sistema de gestion estd encuadrado dentro de los niveles de
profesionalizacién en sus cuadros.

La citada empresa fue un caso de aplicacién en la asignatura “Administracién
General” de la carrera de Contador Piblico, donde los alumnos tuvieron una activa
participacion y acceso a la informacién del negocio.

2.2.- Hipdétesis de trabajo
Al respecto, surgen los siguientes interrogantes:



1. ;Cuales son los factores, variables, tantos internos como externos que inciden
en la gestion de la empresa testigo?

2. ;Cual es el impacto relativo de dichas variables en la formulacion de la gestién
estratégica para la empresa?

3. {Se podra sistematizar las herramientas para una mejor comprension, rapidez
y monitoreo de la gestién empresarial?

4. El tablero de comando o de control podra constituirse en un sistema integral
que esté al servicio de la planificacion estratégica?

Los interrogantes motivan a encontrar respuestas, acorde a las circunstancias, que
contemplen las causas de las situaciones probleméaticas descriptas en este trabajo y
a asumir actitudes de compromiso, que se reflejen en hechos concretos. Por lo tanto
nuestra propuesta es mostrar como la sistematizacién de un Tablero de Comando
o Control ayuda a mejorar la performance de la gestiéon estando al servicio de la
planificacién estratégica.

El éxito en la gestién estratégica no solo pasa por el disefio de un modelo que integre
el planeamiento y control, sino también en disponer de un adecuado sistema de
informacion, para facilitar su exposiciéon y lograr rapidez en su célculo en todo el
proceso de sistematizacion de los tableros de control para la toma de decisiones del
nivel superior. De esta forma la empresa a través del monitoreo de las variables se
pueden realizar correcciones y encarar procesos de cambios estratégicos.

2.3.- OBJETIVOS DEL PROYECTO

2.3.1.- Objetivos Globales del Proyecto. Integrar y utilizar eficazmente el
tablero de comando o de control en la planificacion estratégica.

2.3.2.- Objetivos especificos de cada etapa y resultados esperados en cada
una de ellas.

= Importancia de la aplicaciéon de tablero de control en la empresa estudiada.
Con ese objetivo se pretende obtener revalorizar la necesidad de contar con
esta herramienta invalorable.

= Relevar la informaciéon diagndstica. Con este objetivo se pretende reunir la
informacion que servird para disefio de la herramienta.

= Definir la estrategia y el monitoreo a través de un sistema de control.



Con este objetivo se busca integrar el sistema de planificacién/ejecucion a través de
tableros de control o comandos.

2.4.- PLAN DE TRABAJO GENERAL

2.4.1.- Duracién del Proyecto
El tiempo de duracién del trabajo de investigacién serd de un maximo de tres (3)
meses

2.4.2.- Descripcién del Plan de Trabajo, etapas, objetivos y tareas en
cada una de ellas.

El plan de trabajo y las etapas se describen en el punto 1.4 precedente. Con relacién
a los objetivos se encuentran sefialados en los puntos 2.3.1 y 2.3.2. Con respecto a
las tareas serdn las siguientes:

Etapa 1: Relevamiento de datos e informacién del caso. Entrevistas en profundidad
con los duenios y empleados.

Etapa 2: Disefio integral de los tableros de evaluacién interno y externo. Construccién
de mapas y modelo de conversion sobre la base de tableros de comando con
indicadores.

2.4.3.- Metodologia y Técnicas a emplear.

El enfoque que se utilizard en este trabajo es el cualitativo, ya que se buscara,
recopilar informacién principalmente verbal en lugar de mediciones y asi analizarla
de manera subjetiva, interpretativa y hasta diagnostica.

Consistird en la aplicacién de un modelo teérico a una empresa dedicada al sector
gastronémico y pastelero, esta investigacion se llevara a cabo por el acceso a la
informacion de este negocio mediante entrevistas en profundidad a su duefio y
empleados.

El diseno a utilizar serd descriptivo, ya que al ser una investigaciéon cualitativa,
tiene como finalidad brindar una descripcién completa y detallada del tema de
investigacién. En este caso se describirdn las variables tanto internas como externas
que influyen en el diseno estratégico del plan de trabajo.

El 4rea de estudio y unidad de anélisis de la presente investigaciéon es la empresa
“Manina”, ubicada en ciudad de Santiago del estero-capital, zona centro.

Refiriéndonos a la muestra, se hardn encuestas a clientes con el fin de determinar
factores claves.

Técnica de recoleccion de datos: dado el caracter descriptivo del trabajo se utilizara



como técnicas de recoleccion de datos las entrevistas, encuestas, relevamientos y
observacion de campo. Estas estaran destinadas a recabar informacién de orden
primaria, mientras que para relevar datos secundarios, se hara uso de herramientas
como informes estadisticos, notas, trabajos realizados y demés bibliografia existente.

Fuente de datos: se trabajara con fuentes de datos primarias y secundarias. Las
primarias estaran conformadas por la informacién que resultara relevante al estudio,
la que surgiran de las entrevistas en profundidad. Las fuentes de datos secundarios,
estardan representadas por los datos e informaciéon que surgiran de la revisién
bibliogréfica.

2.4.4.- Resultados esperados en relaciéon a la tematica en si del proyecto,
a los contenidos de la Catedra, a las transformaciones que pretende
alcanzar.

Los resultados que se pretende con este proyecto es realizar un aporte de excelencia
de conocimiento de la cdtedra Administracién General de la carrera de Contador
Piblico para contribuir en el desarrollo de competencias gerenciales y traducirlo a
una practica eficiente y eficaz del servicio educativo.

Por otro lado los alumnos puedan conocer la aplicaciéon de una herramienta especifica
del control en una empresa local.

Que la metodologia a utilizar pueda ser de productividad para la empresa del caso
y a su vez esta practica se replique en otras organizaciones.

Que pueda servir de transferencia de conocimiento para la institucién académica.

2.4.5.- Formas de comunicacion y transferencia que se arbitraran desde
el proyecto para difundir la tarea

Se espera dar a conocer este caso de proyecto cdtedra en distintos a&mbitos académicos
y jornadas cientificas, ademéas en ofertas de capacitacion de la facultad de Ciencias
Econémicas.

2.5.- BIBLIOGRAFIA
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= GTZ Internacional. Mat 7451. Especializacién en entrenamiento de Facilitador
CEFE Juegos de Empresa-GTZ Deutsche Gesselischaft Fur Technische
Zusammenabet M (GTZ) GMBH Proyecto Foco Pymes —

Trayectoria como docente o investigador del responsable de la investiga-
cién

Docente Titular de la citedra “Administracién General” de la Facultad de Ciencias
Econoémicas de la U.C.S.E.

Docente Titular de la catedra Electiva II “Negociacion” de la Facultad de Ciencias
Econémicas de la U.C.S.E.

Director de Proyecto en la Primera Convocatoria del Programa de Becas de Apoyo
a la Investigacion FONCAP que se desarroll del 1 de setiembre de 1998 al 28 de
febrero de 1999 presentada por la Universidad Catélica de Santiago del Estero.

Director del Proyecto de investigacion: “Estudio acerca de las competencias
matematicas usadas en el ejercicio del Licenciado en Administracién, en la provincia
de Santiago del Estero. — Proyectos de investigacién PI-UNSE 2017-2020.

Integrante del equipo de investigacién: “Estilo de Administraciéon de los Empresarios
Pymes en Santiago del Estero” 2005 dentro del Programa de Incentivos a
investigadores de Universidades Nacionales.

Integrante de Proyecto por 2 afios: Mypes y Pymes industriales de Santiago del Estero,
analisis de situacién actual. Perspectiva de mercado. Innovaciones y requerimientos



de capacitacién.

Integrante de proyecto: Las préacticas docentes en la carrera de Licenciatura en
Administracién de la Facultad de Humanidades, Ciencias Sociales y de la Salud de
la Universidad Nacional de Santiago del Estero. 2007.

Integrante de Proyecto: Las pasantias universitarias y su efecto en la formacién
pre-profesional de los alumnos de la carrera de Contador Publico de la Universidad
Nacional de Santiago del Estero. 1/1/2010 AL 31/12/2011.

Integrante de Proyecto: Una propuesta metodologica de Ensefianza de la Matematica
utilizando entornos virtuales, para alumnos de primer ano de las carreras de
Licenciaturas en Administracién, en Sistemas de Informacién y en Matematica,
Contador Publico Nacional, Profesorados en Matemdtica y en Informatica, de la
UNSE. 2012 al 31/12/2016.

Programa de Incentivos a los Docentes Investigadores de Universidades Nacionales,
instituido por el Dcto N° 2.427/93. Proceso de Categorizacién 2004. Comisién
Regional de Categorizacién — Noroeste. Resolucién 001,/2005-

El Comité de Evaluadores de la disciplina pertinente: "Economia, Administracion,
Contabilidad”, asigné el siguiente puntaje: Formaciéon académica 100; Docencia
102; Produccién en Docencia 45; Investigacion cientifica, Artistica o Desarrollo
Tecnolégico 80; Produccion en Transferencia 24; Gestién 80; Total 431.

Fundamentacién de la “Categoria IV” recomendada, cumple en Art 18 Inc. D

La unidad de donde desarrollo la investigacion es en la Facultad de Humanidades,
Ciencias Sociales y de la Salud de la Universidad Nacional de Santiago del Estero

Segtn Resoluciéon N° 001,/2005 desde esa fecha participa en proyectos de investigacién
en forma continua a la fecha. Ao de recategorizacién:

Segiin Resolucién N°001,/2005

Programa de Incentivos a los Docentes Investigadores de Universidades Nacionales,
instituido por el Decto N° 2.427/93. Proceso de Categorizacién 2004. Comisién
Regional de Categorizacién — Noroeste. Resolucién 001/2005-

Fundamentacion de la “Categoria IV” recomendada, cumple en Art 18 Inc.D

Actualmente fue promocionado a la Categoria TRES Resolucién N°738 del 6-4-2011-
en el Programa de incentivos a docentes investigadores de Universidades Nacionales,
instituido por el Dcto. 2427/93
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Experiencia laboral relacionada con la tematica

= Se ha desempenado como docente del Curso “Gestiéon Administrativa” del
Programa de Capacitacién del personal del I.N.S.S.J.P. Contratado por la The
George Washington University. Abril de 1998

= Se ha desempenado como docente del Curso “Gestion Administrativa” del
Programa de Capacitacién del personal del I.N.S.S.J.P. Contratado por la The
George Washington University. Junio de 1998.

= Dict6é innumerables cursos en el medio local, en temas relativos a las Ciencias
de la Administracion.

Publicaciones:

“Administracién General”: Elaboracién y desarrollo de los contenidos de Admi-
nistraciéon General para ser utilizado en el Programa de Educacién a Distancia -
Universidad Catdlica de Santiago del Estero- Facultad de Ciencias Econémicas-

Contiene 5 (cinco) Médulos Editado por la Biblioteca de la Universidad Catélica de
Santiago del Estero. Diciembre de 1997.

“Material Sistematizado denominado “Gerenciamiento en Salud” de la Carrera
Licenciatura en Obstetricia de la Facultad de Humanidades, Ciencias Sociales y de
la Salud, destinado a los alumnos de la citada carrera, como contribucién pedagégica
y diddctica. Es aprobado por Resolucién C.D. F.H.Cs.S y S. N° 038/2007.

Libro: “Disefio de un Modelo de Planeamiento Estratégico”. Su aplicacién practica.
Primera Edicién Idearte Gréafica, Santiago del Estero (2016). Autor Jorge Segundo
Castillo

Libro:”;Por qué ocuparnos de as Pymes” ISBN: 978-987-1375-50-9 — Editorial
Lucrecia Abrio/2009. Autores y Co-autores: Jorge Segundo Castillo- Marta Coronel
de Renolfi- Gabriela Cardona- Maria M. Arce de Vera- Maria Luz Palomares

Ordonez Martinez Cecilia

Formacién profesional:
Licenciada en Administracién de la Facultad de Humanidades, Ciencias Sociales y
de la Salud de la U.N.S.E.. Atio 2015.

Posgrado en marketing digital de la Universidad de Texas Arlington y la Universidad
Empresarial Siglo XXI
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Formacién Académica:

Docente auxiliar de primer ano de la carrera de Contador Publico y Licenciatura
en Administracién en la asignatura “Administracion General” de la Facultad de
Ciencias Econémicas de la U.C.S.E., desde 2018

Docente JTP de cuarto afio de la carrera Lic. en Adm, Lic. en Comercializacién y
Lic. en Comercio Exterior en la asignatura de Gestién y Control del Negocio en la
Facultad de Ciencias Econémicas de la U.C.S.E., desde 2017.

Tutora de la Universidad Siglo XXI entre los anos 2015 y 2017.

Experiencia laboral:
Coordinadora responsable de Plataforma Emprender, dependiente de la Secretaria
de Ciencia y Tecnologia. Desde 2017.

Directora de Open Future el Nodo: Programa de telefénica Open Future dependiente
de Plataforma Emprender de la Sec. De Ciencia y Tecnologia . Desde 2017.

Evaluadora en la XIV Feria de Ciencia y Tecnologia 2017 en proyectos de
emprendedurismo de escuelas técnicas y secundarias. Octubre 2017.

Realizé numerosos cursos relacionado a la Administraciéon de Empresas en nuestro
medio.

Informe sobre rendimiento académico de los alumnos que integran el
proyecto

o PEREZ Keyla Daiana. D.N.I. 44.618.204. Alumna regular del primer afio académico
de la Carrera de Contador Piblico de la Facultad de Ciencias Econémicas de la
Universidad Catdlica de Santiago del Estero.

¢ OCHIONEROQO Ignacio D.N.I. 43.223.441. . Alumno regular del primer afno
académico de la Carrera de Contador Publico de la Facultad de Ciencias Econémicas
de la Universidad Catélica de Santiago del Estero.

e« ALLUB Maximo D.N.I. 39.794.395. Alumno regular de la Facultad de Ciencias
Econémicas de la Universidad Catélica de Santiago del Estero.

¢ Funcién de los miembros Becarios:

Realizaran tareas de encuestas y entrevista y cuestiones relacionadas a graficas en
sistemas en la empresa Manina de la ciudad capital de Santiago del Estero.

= PEREZ Keyla Daiana. Domicilio particular: Pasaje América N° 331 Barrio
Rivadavia. Curso Estudios de Bachiller de Economia y Gestién de las
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Organizaciones. Realizé cursos para manejo de Word , Power Point. Es profesor
particular de Ingles y graduada del Instituto Asicana con titulacién y examen
internacional. Tel 154135850

= OCHIONERO Domicilio particular: Luis Pintos N° 152 Barrio Autonomia —
titulo bachiller y maneja los sistemas Word, Power Point. Teléfono 155061407.

= ALLUB Miéximo. Domicilio particular: Independencia 151 2° Piso. Barrio
Centro. Egresado del Colegio San José 2013. Curso estudios de evaluacién de
proyectos para invertir exitosamente en 2013. Marketing digital y ecosistema
de medios en 2015. Idioma cursos finalizado en Ingles. Uso de Microsoft office y
Tango Gestion. Experiencia laboral: actualmente se desempefia como encargado
de turno, tareas de atencién al puiblico, control de personal y control de compras
de la Empresa Manina. Tel 472-2477.

Dedicacién Horaria Mensual del equipo de investigacion
24 hs mensuales

Otros materiales
(3) Biblioratos. (3) carpetas oficios

Bibliografia basica
DAVID Fred R. y DAVID Forest R. “CONCEPTOS DE ADMINISTRACION
ESTRATEGICA” Ediciones Pearson. Decima Quinta edicién 2017

WHEELEN Thomas L. -HUNGER J. David “ADMINISTRACION ESTRATEGICA
Y POLITICA DE NEGOCIOS” Ediciones Pearson Prentice Hall. Décima Edicion
2007.

KAPLAN Robert S-~NORTON David P. “THE EXECUTION PREMIUM” Grupo
Editorial S.R.L. 2012.

KAPLAN Robert S.-NORTON David P “EL CUADRO DE MANDO INTEGRAL”
Editorial Gestion 2000

KAPLAN, R., y NORTON D. (2001): “COMO UTILIZAR EL CUADRO DE
MANDO INTEGRAL”. Ediciones Gestién 2000 S.A., Barcelona

PEREZ ALFARO, A. (2000): “CONTROL DE GESTION Y TABLERO DE
COMANDO?”. Del diagnéstico a la accién. Su aplicaciéon en la pyme., el negocio
electrénico, el estado y la educacién. Ediciones Depalma, Buenos Aires.

CASTILLO, J.S. (2016): DISENO DE UN MODELO DE PLANEAMIENTO
ESTRATEGICO”. Su aplicacién practica. Primera Edicién Idearte Gréifica, Santiago
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del Estero

Papeleria

Fotocopias de reglamentaciones existentes o vigentes u otros relativos a la
presentacion de anteproyecto y proyecto de trabajo final a cargo del Director del
Proyecto de Investigacién.

Financiamiento
A cargo de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Catolica de
Santiago del Estero.

Mg. Jorge S. Castillo
Prof. Titular Adm. Gral.
Fac. Cs. Ec. — U.C.S.E

1.2. Hacia una economia digital: integraciéon de los negocios,
las operaciones y la tecnologia en nuevos modelos
operativos para el futuro

Autor: MBA Hugo Lorenzo Giménez, Asistente: Cr. Rubén Alfonso Giménez,
Becarios: Bernardo Campos y Nahuel Acosta

1.2.1. Introduccién

En los dltimos 200 afios, el mundo ha sido testigo de tres revoluciones u oleadas de
innovacién, que también podrian describirse como saltos disruptivos en los procesos
industriales resultando de manera significativa en mayor productividad; las cuales
fueron dinamizadas por el desarrollo de nuevas tecnologias aplicadas a la promocion
industrial (ver la figura 1). Las consecuencias derivadas de las mismas fueron tanto
econémicas como sociales, culturales e, incluso, ambientales. En definitiva, significo
la creacién de innovaciones tecnolégicas y cientificas que supusieron una ruptura
con las estructuras socioecondmicas existentes hasta el momento (General Electric,
2012).

Las empresas, desde la primera de estas revoluciones, han incorporado tecnologia
en sus procesos productivos para reducir sus costos y mejorar la productividad.
A partir de los afios 70, incorporaron ademas tecnologias de la informacién y las
comunicaciones (TIC) para gestionar los flujos de informacién que se generaban en
las actividades de negocio.
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Mecanizacion Electricidad Informatica Digitalizacion

Maquinadevapor,  Produccion enmasa,  Automatizacién, Internet de las cosas, la

energia hidrdulica y cadena de montaje y tecnologias de la nube, coordinacidn
mecanizacidn electricidad informacién y la digital, sistemas
comunicacién (TIC)  ciberfisicos y robdtica

Hoy en dia, en el siglo XXI. Nos encontramos inmersos en el fenémeno de la
digitalizacién, una revolucién que nace de la maduracién de las tecnologias y de su
incorporacién imparable al estilo de vida de los consumidores. Asi, las TIC dejan de
ser una simple herramienta auxiliar para incorporarse en el corazén del negocio.

Esta revolucion tecnoldgica esta volviendo obsoletas las estructuras empresariales y
sectoriales con independencia del éxito que hayan tenido hasta ahora. Los modelos
de negocio deben ser reformulados para un nuevo entorno que exige mucha mayor
participacion del cliente, mas agilidad e innovacién continua.

Casi no hace falta decir que la era digital ha desatado un vasto tsunami que todavia
estamos intentando comprender y asimilar. Las reglas del juego para hacer negocios
cambian casi a diario y es dificil adaptarse a un entorno vertiginoso y en constante
transformacion. Esto ha tenido enormes repercusiones en el entorno laboral, sobre
todo en los llamados sectores tradicionales. Para tener éxito en esta nueva gran era,
las grandes organizaciones que durante décadas han sido rentables y lideres en su
sector necesitan cambiar radicalmente (Francisco Gonsalez, 2014).

Este nuevo paradigma de industria es el mayor reto al que se enfrentan empresas
y organizaciones. Se habla de la cuarta revolucién industrial porque se esta ante
un nuevo escenario, en constante evolucion y que cambia las reglas del juego que
se conocian hasta ahora. Por eso, no es casualidad que a esta nueva revolucion
industrial se le pretenda dotar de tanta relevancia porque el cambio es de gran calado
y marca la entrada hacia una nueva era digital cuyo paradigma va a estar basado
en el uso inteligente de los datos y la conectividad. El crecimiento exponencial que
hubo a nivel de desarrollo informéatico en los tltimos anos, que incluye, por ejemplo,
la inteligencia artificial, la utilizacién de software para descubrir nuevas drogas o de
algoritmos para predecir intereses culturales, las tecnologias digitales de fabricacion
que interactiian con el mundo bioldgico, hace que el momento que se estd viviendo
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hoy en dia sea una etapa nueva.

Es por eso que algunos expertos opinan que la 4ta. revolucion industrial no es una
mera prolongacién de lo que de la 3era., sino que representan un verdadero quiebre,
debido a 3 factores (lanacion.com.ar, 2016):

= Rapidez. La velocidad a la que se introducen las innovaciones hoy en dia no
tiene precedente histérico. Comparada con las anteriores, la cuarta revolucion
industrial estd yendo a un ritmo exponencial mas que a un ritmo lineal.

= Alcance. Los nuevos elementos disruptivos estdn cambiando a casi todas las
industrias a nivel mundial.

= Impacto en los sistemas enteros de produccién, administracién y forma de
gobernar. Sin embargo, en vista de la escala de tiempo involucrada, otros
prefieren hablar de evolucién mas que de revolucién. Pero, el impacto de la 4ta.
revolucién industrial en el desarrollo econémico y la organizaciéon del trabajo
serd tan profundo como las revoluciones anteriores que también tardaron
varias décadas, en lugar de sélo unos pocos anos, para que su pleno efecto se
hiciera sentir. Como tal, habrd un cambio de la competencia entre empresas
individuales a la competencia entre las redes corporativas, lo que resulta en
una mayor colaboracién entre las empresas.

Con la cuarta revolucién industrial estamos en un momento muy importante de
renacimiento y redefinicién de la produccién y la economia. Por todo el mundo,
gobiernos, asociaciones industriales y empresas de distinto sectores han reconocido
la necesidad de explotar la tecnologia digital para mantenerse competitivos en el
mercado.

En este sentido, los lideres en todos los sectores estan actualmente definiendo sus
formas de explorar y explotar los beneficios que ofrece la nueva era digital.

Para sobrevivir y prosperar, la empresa del futuro necesita adaptarse y tomar medidas
para cambiar la manera de hacer negocios y su concepto de lo que constituye el éxito;
deberan ser capaces de desarrollar estrategias adaptables, evitar la comoditizacién
, crear diferenciacién sostenible, promover una cultura de innovacién y atraer a
clientes y empleados. Para hacer todo esto, necesitaran digitalizar sus portafolios
de productos y servicios, la manera en que hacen marketing, el modo en el que
se comunican con los clientes, cémo innovan, cémo capturan conocimiento, cémo
desarrollan a sus equipos.

Las que deseen perdurar y liderar sus mercados, necesitan definir una agenda de
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transformacién digital de sus modelos de negocio y operativos y desarrollar nuevas
capacidades y conocimientos a lo largo de toda la organizacion.

Las empresas que emprendan este cambio digital obtendran resultados econémicos
por encima de la media del sector debido a los multiples beneficios derivados:
prondsticos mas precisos, mas tasas de éxito del marketing, més ventas, mejor
retencién de clientes y menos costes de transaccién, por nombrar unos pocos. Para
que asi sea, la empresa necesita un Modelo Operativo Digital, conocido también
como Modelo Operativo del Futuro o Modelo Operativo de Proxima Generacion
(MOPG, como nos referiremos a él en adelante), que transformard la organizacién, e
incluird y acelerard la innovacion digital como parte de la estrategia global.

1.2.2. Por qué las empresas necesitan cambiar

Las empresas de todos los tamafios y sectores deben cambiar sus estrategias y hacer
los ajustes relacionados en la forma en que operan, o ponen en riesgo la obsolescencia.

Hoy en dia, las companias estan operando en un mercado darwiniano: si no cambian
la forma de hacer negocios, los competidores estaran listos para tomar su lugar. Esta
realidad los obligara a emprender los cambios méas grandes en los modelos operativos
desde la Segunda Guerra Mundial.

Para las empresas que desean estar a la vanguardia, esta Cuarta Revolucion Industrial
tiene tres fuerzas motrices (World Economic Forum, 2018) (Foro Burgos, 2017):

1. Tecnologias disruptivas

Tecnologia disruptiva es un término usado en literatura de tecnologia y negocios
para describir innovaciones que mejoran un producto en sentidos que el mercado
no los espera, tipicamente por un bajo precio o disefios para un grupo diferente
de consumidores.

Disruptivo es un término que procede del inglés disruptive y que se utiliza
para nombrar a aquello que produce una ruptura brusca. Por lo general el
término se utiliza en un sentido simbolico, en referencia a algo que genera un
cambio muy importante o determinante. Ejemplo de estas tecnologias son el
Internet de las Cosa (IoT), la Computacién en la Nube, la Robética Avanzada,
Impresion 3D, entre otras.

En la actualidad, el impacto de estas tecnologias es exponencialmente mayor
porque las innovaciones individuales trabajan cada vez maés juntas. Estas
"tecnologias combinatorias"han permitido a los nuevos participantes ofrecer
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nuevos métodos de participacion del consumidor que crean, entregan y capturan
valor. Las barreras a la entrada han disminuido ya que la visibilidad y la
presencia de la marca ya no dependen de la costosa publicidad televisiva. Las
tecnologias combinatorias también estan transformando las operaciones de la
compania.

2. Proliferacién de nuevos modelos comerciales

El nuevo paradigma de industria y las tecnologias asociadas posibilitan la
aparicion de nuevos modelos de negocio, al cambiar la forma en que se pone
a disposicion del cliente un producto o servicio. La transformacion digital
permite, por ejemplo, incorporar sensores a los vehiculos, permitiendo un
nuevo modelo de negocio que consiste en alquilar automéviles por horas.

El rapido crecimiento en el nimero de nuevos modelos comerciales hace que sea
mucho mas facil para las empresas obtener ofertas que satisfagan las necesidades
precisas de los consumidores. En lugar de emplear un modelo comercial discreto,
los actores de la industria operaran de manera flexible en una cartera de
modelos. Ninguna compania podra hacer todo internamente. Las empresas
que antes eran independientes necesitardn convertirse en “habilitadores del

ecosistemal”

, donde el éxito se mide, en parte, por los impactos generales que
produce el sistema. Esta capacidad serd dindmica, y las empresas més exitosas
seguiran evolucionando lo que hacen mientras toman decisiones conscientes

sobre como generan valor econémico.

3. Consumidores empoderados

En la era digital, impera la instantaneidad, gana fuerza la personalizaciéon de
contenidos y el cliente pasa a ocupar un lugar central en la estrategia de las
empresas, frente a la propia oferta de productos y servicios.

Los consumidores que siempre estan conectados tienen mayores expectativas
que nunca, ya que la tecnologia combinatoria y los nuevos modelos comerciales
les ofrecen muchas maneras de descubrir, comprar y participar.

Principalmente, el creciente uso de dispositivos méviles (destacando los
teléfonos inteligentes), permiten al cliente realizar muy diversas funciones
(incluidas las de compra, valoracién de los servicios recibidos, consulta de
informacién sobre productos, etc.), de forma 4gil, a la par que proveen a la
empresa de valiosa informacion identificativa y de comportamiento de los

IEcosistema es la red de actores de la industria que trabajan juntos para definir, construir y
ejecutar soluciones para clientes y consumidores que crean mercados.
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usuarios. En este sentido, en el entorno online es posible tener una visién 360°
de la experiencia del usuario.

Los consumidores no solo dictan exactamente lo que quieren, sino que se
estan incrustando en todas las etapas de la cadena de valor, actuando como
desarrolladores, vendedores e incluso empleados.

En muchos casos, una experiencia personalizada supera las consideraciones
de costo. El analisis de los datos de busqueda de Google muestra que los
consumidores buscan cada vez mas lo “mejor” en lugar de lo "mas barato".

Esto significa que las empresas ya no solo estan vendiendo productos a los
consumidores, sino que estdn anticipando y satisfaciendo las necesidades de
los consumidores como parte de relaciones mas profundas, mas duraderas vy,
en muchos casos, cada vez mas interactivas. Esto implica un cambio en el
enfoque de maximizar la participaciéon de mercado y los ingresos para crear
valor material para el consumidor.

Para garantizar el éxito continuo, las empresas deberan disenar un modelo
operativo que reconozca estos cambios significativos en los grupos de
beneficiarios en industrias centradas en el consumidor, y disefiar organizaciones
y ecosistemas para desbloquear oportunidades.

Las tecnologias disruptivas, los nuevos modelos de negocio y el consumidor
empoderado estan acelerando el cambio en las organizaciones. Las empresas
deben transformarse para sobrevivir.

1.2.3. La empresa digital

Ser digital se estd convirtiendo en una practica comin en muchas empresas a nivel
global.

Una empresa digital es un tipo de organizacién que basa su competitividad en la
utilizacién o desarrollo de tecnologia. Sus procesos y operaciones experimentan un
aumento del rendimiento y la eficiencia gracias a la ventaja competitiva que les da la
infraestructura, sistemas, aplicaciones y capacidades tecnolégicas de que disponen.

En el ano 2013, la empresa consultora y de investigacion Gartner afirmé que todas
las compaiiias son una empresa digital, haciendo referencia al alcance y calado de la
tecnologia, en sus diferentes formas, que llega a todos los sectores de la economia.

Una empresa digital es la que usa intensamente las TIC para competir, la que utiliza
las tecnologias para diferenciarse, la que las aprovecha para liderar el escenario en el
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que compiten, para vender més, ser méas eficiente y llegar a mercados a los que de otro
modo no tendria acceso. En definitiva, es la empresa que ha realizado un esfuerzo
consciente y sistematico para ser mas agil, conocer y tener una mejor relaciéon con
sus clientes, reducir sus costos mediante la automatizacion extrema de sus procesos,
incorporar tecnologia a sus productos o servicios o facilitar la colaboracién intensa
de sus empleados.

Las empresas necesitan lideres que sepan leer las sefiales de cambio y disenen una
hoja de ruta de transformacién. Digitalizarse no significa introducir un nuevo canal
de venta o de comunicacioén con los clientes, sino una nueva manera de hacer negocios,
en la que las TIC impregnan las operaciones, las ventas, el marketing y la innovacion.

La digitalizacién tampoco es una moda, es un nuevo modo de hacer negocios que nace
de la universalizacién del uso de las TIC por parte de individuos y organizaciones.
Tampoco es opcional, todas las empresas van a ser digitales, mas temprano que tarde.
Muchas veces se asocia el concepto de empresa digital con el de startups? digitales,
pero no son sélo estas empresas nacientes las que tienen que preocuparse por este
fenémeno; todos los tipos de organizaciones tienen ante si la oportunidad y el desafio
de incorporar de manera estratégica las TIC en sus modelos de negocio. No importa
el tamafio o el sector en el que operen, no podran tener una posicién competitiva
relevante en los préximos afios sin digitalizar sus procesos, sus productos, servicios y
estructuras.

Lo digital estd impulsando cambios importantes en la forma en que las empresas
establecen y ejecutan la estrategia.

La estrategia digital es la eleccién competitiva que la compania realiza en su uso y
el plan y los recursos que pone en juego para tener éxito al implantar esas elecciones.
Se trata de preparar a la empresa para el nuevo mundo competitivo del siglo XXI,
un mundo en el que la disrupcién aparece en ciclos cada vez mas cortos, en el que
es preciso ser mas agil. Definir la estrategia digital, por tanto, supone identificar
los cambios que lo digital introduce en el modelo de negocio y las oportunidades
de generacién de otros nuevos. La esencia de una estrategia digital es utilizar la
tecnologia digital como un habilitador para una posiciéon ganadora para la empresa
en su industria, posiblemente incluso cambiando la industria misma.

2Los términos empresa o compaiifa emergente y startup se utilizan en el mundo empresarial
aplicados a empresas que buscan arrancar, emprender o montar un nuevo negocio, y aluden a ideas
de negocios que estdn empezando o estadn en construccién y estdn apoyadas en la tecnologia. Son
ideas que innovan el mercado y buscan facilitar los procesos complicados, enfocadas a diferentes
temas y usos (https://es.m.wikipedia.org).
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Algunos expertos opinan que si hay una cosa que una estrategia digital no puede ser,
es incremental, ya que el desajuste entre los modelos de negocio de la mayoria de las
empresas tradicionales y los futuros digitales es demasiado grande, y el entorno esta
cambiando demasiado rapido para que cualquier cosa que no sea un plan estratégico
audaz e inventivo funcione. (Tanguy Catlin, 2018).

En muchas compaifiias, el proceso de construccion y ejecucién de la estrategia en
la era digital parece generar més preguntas que respuestas. A pesar de los efectos
dramaticos de la tecnologia digital en los negocios globales, las interrupciones que
han afectado a las industrias y la velocidad cada vez mayor en la que se realizan
los negocios, la tltima encuesta Global de McKinsey sobre el tema sugiere que las
companias estdn progresando poco en sus esfuerzos por digitalizar el modelo de
negocios. Los encuestados reportan un grado de digitalizaciéon aproximadamente
igual al de hace un ano, lo que sugiere que las empresas se estan quedando estancadas
en sus esfuerzos por transformar digitalmente su negocio (McKinsey Digital, 2019).

1.2.4. Principales obstaculos para la transformacién digital de las
organizaciones

La revolucion digital apenas comienza. A medida que se expanden los datos, la
conectividad y el poder de procesamiento, también aumentan las oportunidades para
que las empresas obtengan valor a través de productos, servicios, eficiencias operativas
y modelos de negocios innovadores. Un punado de lideres ya estan aprovechando
estas tendencias y cosechando recompensas tempranas. Sin embargo, las historias de
éxito son pocas y distantes entre si (Venkat Atluri, 2018).

Se han identificado distintas fuerzas estructurales que se unen para obstaculizar el
camino hacia la transformacién digital y que ralentizan la agilidad de las empresas
(Marc Brown, 2019) (Paul Shetler, 2017) (Siemens, 2016) (MITYC, 2015).

- Resistencia al cambio.

Bajo distintas perspectivas (choque generacional, gestiéon del legacy, cultura
empresarial no preparada) subyace el cambio cultural, con seguridad el principal
aspecto subestimado, que por el contrario surge en toda su dimension segtin se avanza
en la transformacion digital. La mayoria de las organizaciones estan atrapadas en
una cultura de silos y jerarquias resistentes al cambio. Los equipos de trabajo deben
adoptar nuevas estructuras y formas de trabajo, como el uso de técnicas agiles que
buscan infundir nuevas capacidades altamente relevantes que permitan adaptarse
mejor a las necesidades de transformacion digital. La innovacién de la empresa, con
los nuevos usos digitales como catalizadores, no puede realizarse sin la refundacion
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cultural y organizativa de sus empleados.
+ Adquisiciones inadecuadas.

Politicas y practicas de adquisiciones o contrataciones inadecuadas que se derivan de
afios de externalizacion y desclasificacion alientan a las organizaciones a convertir a
sus equipos de TT en gerentes de relaciones con proveedores en lugar de fabricantes.

Demasiados terrenos industriales abandonados esperan que un proveedor se encargue
de todo por ellos en una gran oferta. Soportan procesos de negociacién prolongados
y limitan sus opciones a lo que un pequefio grupo de empresas estd dispuesto a
ofrecer.

Los servicios no solo se dividen entre los silos internos de una organizacién, sino
también entre los multiples proveedores encargados de crear un elemento del servicio,
fragmentando el viaje del usuario entre los diferentes proveedores que configuran
cada segmento. Estas organizaciones dividen la entrega y el diseno de sus servicios
entre los multiples proveedores. O peor ain, obliga a las organizaciones a fijar el
alcance de un proyecto en el momento exacto en el que tiene menos informacion:
cuando inicialmente presenta una oferta publica, antes de crear un prototipo y ver
qué quieren los usuarios de un producto. Eso hace que sea dificil cambiar de rumbo
sin tener que lidiar con tarifas gigantescas por cambios en el alcance.

- Administracién de TI excesiva. Otro elemento es la administraciéon inadecuada
en los proyectos de TI. Se basa en una administracién pesada, al estilo de cascada,
en proyectos para los que no es adecuado, lo que retrasa la entrega, aumenta el
riesgo y distribuye la responsabilidad en un sinfin de comités directivos o juntas
de programas. Eso significa que nadie se responsabiliza directamente por el éxito
o el fracaso del proyecto. Esto conduce a un enfoque en el control de la caja y el
cumplimiento, no al control, ya que se solicita a un gran nimero de personas, con
un conocimiento limitado de un proyecto, que lo evalten.

No hay forma de que una junta pueda entender el estado y la intencién de un proyecto
a partir de un documento de riesgo de cien paginas enviado inmediatamente antes de
una junta directiva, pero eso es exactamente lo que, por ejemplo, muchos proyectos
brownfields® esperan de ellos. Las metodologias 4giles* tienen sus propios elementos

3Los Proyectos Brownfield son aquellos en las que se aprovechan las instalaciones ya existentes
y que son modificadas, aumentadas y/o mejoradas tras su adquisicién por nuevos inversores.

4La metodologia 4gil es un marco metodolégico de trabajo que plantea la posibilidad de mejorar
la eficiencia en la produccién y la calidad de los productos finales, tener la capacidad de respuesta
al cambio en los productos y sus definiciones, y brindar la mayor satisfaccién posible al cliente, a
través de la entrega temprana y la retroalimentacién continua durante la construccién del producto.
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de mitigacién de riesgos incorporados en el método. No necesita la administraciéon
de otro método disefiado para un tipo diferente de problema que se le agregue. Se
debe utilizar el método correcto de gestién para el problema correcto.

- Gestiéon de TI danada. Una gestion de TI quebrada significa sistemas
antiguos, que utilizan tecnologias patentadas obsoletas que ejecutan un back-office
con demasiado procesamiento manual. También puede referirse a una TI que esta
envuelta en capas de contratos e integradores de sistemas. Si se necesita negociar con
los proveedores para obtener acceso a sus propios recursos, entonces la administracién
de TI no funciona.

Si una organizacién requiere grandes servicios digitales, no puede ignorar su propia
TT danada. En su lugar, deberian otorgarle a un solo Director Digital y Responsable
de Informacién la responsabilidad general tanto de los servicios externos como de
la infraestructura interna. Esto permitird que un equipo comun, que opera a partir
de una sola estrategia, realice los cambios necesarios en el back-end para brindar
excelentes servicios a los usuarios.

- Financiacién inadecuada.

La financiacién, que se basa en el modelo anterior (producto subcontratado y TI,
que depende en gran medida del gasto de capital) es otro obstéculo importante. Para
las primeras etapas de los productos liderados por pioneros, es incorrecto contar con
fondos que estén condicionados a reclamar certeza desde el principio. Un modelo
de financiacién de alimentos por goteo seria mas apropiado: después de un par de
carreras, los lideres pueden decidir si continuar con los fondos en funciéon de los
resultados obtenidos. Para las plataformas donde, por definicién, habra un requisito
bien especificado, es esencial que se desarrolle un caso de negocios y que se establezca
una financiacién para eliminar la ambigiiedad.

- Fuerza laboral poco calificada/entrenada.

No existe una fuerza laboral con conocimientos y competencias en el seno de la propia
empresa. Las bajas habilidades digitales internas en todos los niveles alientan a una
compania a confiar en los proveedores y aplicar un gobierno pesado para administrar
el riesgo porque dejan de confiar en su propia capacidad de entrega, mientras ignoran
los problemas de su TI dafiada. Las organizaciones deben mejorar su fuerza laboral
para que tengan el talento para construir excelentes servicios digitales ellos mismos.
Asimismo, la innovacion digital requiere que la organizacién adopte un enfoque
donde las personas, los procesos y la tecnologia se combinen para crear nuevos flujos
de trabajo empresariales. Los empleados necesitan nuevas habilidades centradas en
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el andlisis, los datos, la innovacién, el cambio y la creatividad, junto con las nuevas
tecnologias (por ejemplo, la inteligencia artificial, realidad virtual, etc.).

- Insuficiente regulacién, estandarizacién e interoperabilidad.

Se requiere una profunda revisién de las leyes relevantes a la transformacién
digital de la industria, ya que el marco regulatorio en la mayoria de los paises
fue formulado antes del desarrollo de numerosas aplicaciones con las que no es
compatible actualmente.

Las nuevas tecnologias llegan al mercado antes que sus regulaciones, por lo que
es necesario hacer un esfuerzo para adaptar la situacién legal de aspectos como
la seguridad y proteccién de la privacidad entorno a estos sistemas. Se estan
investigando y desarrollando mecanismos politicos como guias para la industria,
buenas practicas, cédigos de conducta, estandares internacionales e iniciativas auto-
reguladoras. Conseguir la mezcla correcta de politicas en el mercado, a tiempo y
aun asi de una forma duradera y facilitadora, es un reto en la actualidad. Por otro
lado, la falta de estandares frente a la gran cantidad de soluciones propietarias es
un elemento que desincentiva la adopcién de estas tecnologias. La interoperabilidad
entre soluciones y plataformas, la conexién transparente con los distintos niveles de
la planta y con diferentes organizaciones, son temas complejos que deben tratarse
para el éxito de estas soluciones.

- Oferta de tecnologias adaptada al mercado limitada.

Otro obstdculo importante es la oferta de tecnologias adaptada al mercado (ya sea
a nivel de infraestructuras, soluciones o dispositivos) en muchas ocasiones ligada
con la mencionada falta de inversién. Ambos problemas se retroalimentan en una
situacién parecida a un circulo vicioso: la falta de inversién no permite desarrollos
ni orientar la innovacién a las necesidades del mercado (que necesitan capital, masa
critica de demanda, tiempos méds o menos largos), de la misma manera que la falta
de una oferta adaptada ahuyenta la inversién al ser percibida como un riesgo o una
apuesta muy a largo plazo.

Para garantizar la puesta en marcha de la transformaciéon digital, es necesario
garantizar la disponibilidad de las tecnologias que la hacen posible. Sin embargo,
la oferta tecnolégica en muchos paises no satisface todas las necesidades de la
industria. Ademads, las tecnologias y sus aplicaciones estan en constante evolucion,
por lo que es necesario trabajar de manera continua la estandarizacién y adaptar el
marco regulatorio y legal para alcanzar todos aquellos aspectos novedosos que la
digitalizacion plantea.
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Cambiar no es facil. A menudo es técnicamente desafiante y costoso transitar
el camino hacia la innovacion digital. Desarrollar plataformas, cambiar la estructura
organizativa, por mencionar algunos ejemplos, todo esto cuesta tiempo, recursos y
dinero.

A largo plazo, las empresas deberdan desarrollar las capacidades organizativas para
hacer que el cambio sea més simple y rapido. Para lograrlo, deben desarrollar una
estrategia basada en la plataforma que admita el cambio continuo y los principios de
diseno y luego innovar sobre esa plataforma, permitiendo que las nuevas capacidades
y perspectivas se aprovechen de la plataforma y sus servicios principales.

1.2.5. El Modelo Operativo de Préxima Generacién

En la nueva era digital, el actual panorama empresarial que se presenta con un
alto grado de cambio y competitividad, los negocios y los modelos operativos
globales deben ser 4giles y con capacidades adaptativas para responder a los retos
de un entorno complejo y cambiante, pero que también genera oportunidades de
crecimiento. Unas oportunidades que se apoyan en las nuevas tecnologias como factor
de innovacion, junto con el capital humano, entre otros elementos fundamentales
para la competitividad.

Los disruptores digitales jévenes, rapidos y agiles representan cada vez mas amenazas
competitivas para los titulares. Muchas empresas heredadas han respondido mediante
la creacién de una estrategia de negocio digital con visién de futuro. Sin embargo,
el problema con el que se encuentran a menudo es que el peso de un viejo modelo
operativo es un obstaculo para la nueva estrategia. Su estructura organizativa,
incentivos, cultura y capacidades no han cambiado lo suficiente para cumplir con esa
estrategia y obtener valor. En otras palabras, las empresas no pueden prosperar si
existe una brecha entre su nueva estrategia digital innovadora y su antiguo modelo
operativo (Bruno Berthon, 2017).

Actualmente, el éxito duradero depende de un modelo operativo de rapida adaptacion,
que tenga la capacidad de reconfigurar de manera rapida y eficiente la estrategia, la
estructura, los procesos, las personas y la tecnologia hacia oportunidades de creacién
y proteccién de valor. Por lo tanto, las empresas tradicionales deben actuar como
negocios que viven con la flexibilidad de velocidad y escala necesarias para seguir
siendo relevantes sin importar qué interrupciones les espera (Wouter Aghina y otros,
2017).

Entonces, la empresa necesita contar con un Modelo Operativo Digital, un Modelo
Operativo de Préxima Generaciéon (MOPG) o Modelo Operativo para el Futuro,
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como también lo llaman algunos autores, que pueda responder a las cambiantes
condiciones del mercado y que permita interrumpir continuamente las estrategias
de lanzamiento al mercado, propuestas de valor, y métodos con el fin de obtener
competitividad. Las recompensas por dar el salto al MOPG son significativas: mejoras
de cambio gradual que producen ganancias de productividad del 30 al 50 por ciento,
reduccién de hasta el 80 por ciento en el tiempo de respuesta, mejora del 10 por
ciento de la experiencia del cliente y crecimiento del 20 al 25 por ciento (Tod Camara,
2019).

Que es un Modelo Operativo Digital o MOPG

Un Modelo Operativo Digital o Modelo MOPG es una forma de administrar la
organizacién que combina tecnologias digitales y capacidades de operaciones de
manera integrada y bien secuenciada para lograr mejoras en los cambios en los
ingresos, la experiencia del cliente y el costo"(McKinsey Digital, 2017).

Se centra especificamente en los retos en cinco dimensiones: procesos, estructura y
gobernanza, ecosistemas, tecnologia, capacidades y cultura.

Tener un modelo coherente e institucionalizado es crucial para toda empresa que
pretenda tener éxito en el cambiante entorno actual. Se han identificado tres beneficios
principales de contar con un modelo sélido:

= Claridad. Un modelo operativo digital ayuda a definir la estructura adecuada
para llevar lo digital a la organizacién y que funcione adecuadamente. Permite
operaciones diferenciadas segiin las necesidades del mercado y la madurez
digital, y asi ampliar la cuota de mercado.

= Diferenciacién. El modelo operativo digital se centra no solo en la
tecnologia, sino en las cinco dimensiones del modelo operativo, y garantiza
una diferenciacion total de cara a los clientes. La empresa puede centrarse mas
en el cliente y ganarse su confianza.

= Innovacién. Este modelo permite la innovacién continua en funcién de las
tendencias del futuro. Ofrece flexibilidad y apertura para asociarse con otros,
asi como la capacidad de cambiar segin la direccién del mercado. La empresa
estard preparada para las disrupciones tecnolégicas, regulatorias y de mercado
del futuro, y podra responder antes a los cambios.

El recorrido a seguir para crear un nuevo modelo operativo depende de cada compaiia;
pero todas las transformaciones exitosas utilizan el mismo conjunto de bloques de
construccién. Las empresas que lograron transformarse desarrollaron MOPG que
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proveen la velocidad, precisién y flexibilidad necesarias para generar nuevas fuentes
de valor y reducir los costos radicalmente.

Muchas organizaciones entienden la necesidad de cambiar su manera de operar, y se
han embarcado en numerosas iniciativas, pero pocas de ellas han sido capaces de
avanzar mas alla de logros aislados o beneficios marginales.

Se ha detectado que las organizaciones que lograron desarrollar MOPG exitosos
comparten dos atributos clave:

= Se enfocan en utilizar los bloques de construccién que impulsan el cambio en
la organizacién, y

= Seleccionan la ruta de transformacion més ajustada a su situaciéon particular.

Estas préacticas son aplicables no solo a companias que atin no han dado inicio a
su transformacion digital; incluso las organizaciones que ya han comenzado hace
tiempo su recorrido de transformacién puede cambiar a un MOPG capaz de crear
valor masivamente y, a la vez, reducir los costos.

Reinventar el modelo operativo para lograr el éxito en un mundo digital

La forma de ofrecer servicios rentables a los clientes se ha convertido en un desafio
definitorio para las empresas de hoy.

Hay un ntimero de razones para esto. Uno es porque los clientes no solo esperan
mas, las expectativas también cambian rdpidamente, cambiando radicalmente las
ganancias. La otra es que los ejecutivos se enfrentan a un panorama cada vez mas
complejo de tecnologias, metodologias y presiones regulatorias y de cumplimiento
para garantizar que los nuevos procesos estan estandarizados y sean rastreables.

Este cambio radical tanto para empresas B2B (business to business) como B2C
(business to consumer) estd transformando fundamentalmente lo que significa
"servicios". Estudios recientes sugieren que hasta el 45 por ciento de las actividades de
los empleados se pueden automatizar mediante la adopcion de tecnologias actuales.
Eso esté cuestionando cémo funcionan las empresas, desarrollan habilidades y brindan
experiencias de clientes.

Esta realidad es particularmente importante dada la naturaleza de alto riesgo del
entorno digital de hoy.

La mayoria de las empresas se han embarcado en viajes para transformar sus modelos
operativos, pero el rendimiento ha sido desigual. Los niveles de eficiencia de muchas
industrias de servicios, por ejemplo, apenas han cambiado en la tltima década. La
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confusién acerca de cudl es el .Se de cambio"primario desde las expectativas del
cliente hasta la tecnologia, asi como la combinaciéon de capacidades para construir y
en qué secuencia, ha sido el principal culpable.

Sin embargo, sabemos que las empresas de todas las industrias pueden dar el salto
con éxito cuando implementan una estrategia sélida y se comprometen a realizar una
serie especifica de grandes movimientos: acceder a nuevos mercados o capacidades a
través de fusiones y adquisiciones, invertir en capacidades y actividades de creacion
de valor en escala significativa, asignacion agresiva de recursos a esas capacidades
y actividades, y mejora radicalmente la productividad. Existen patrones de éxito
recurrentes, y una mejora de la funcién escalonada en la productividad es una de las
fuerzas principales que permite a las empresas subir la curva de potencia.

Para ser claros, estos "grandes movimientos'no son una apuesta tnica para los tipos
de acciones de la compania. La experiencia ha demostrado, mas bien, que una serie
de iniciativas audaces que se refuerzan unas a otras y crean un impacto acumulativo
son la receta para una transformacién exitosa.

Cuando se trata de servicios digitales, estos grandes movimientos tienen que ver
con interrumpir el funcionamiento de su negocio hoy en dia y son necesarios para
implementar un modelo operativo de préxima generacién que pueda sostener nuevos
niveles de velocidad, agilidad, eficiencia y precisién. Los expertos aseguran que esto
requiere un programa de tres partes (McKinsey, 2017):

1. disenar del modelo operativo de préxima generacién y la hoja de ruta de
transformacion;

2. transformar los viajes del cliente que importan a través de una combinacién
de capacidades y enfoques;

3. construir bases multifuncionales para escalar y sostener los beneficios de la
transformacién (ver Figura 2).
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Figura 2. Tres pasos para el modelo operativo de proxima generacion.

Los lideres empresariales son los responsables de apuntalar las acciones necesarias
para que el modelo operativo de proxima generacion se convierta en una realidad o
siga siendo una aspiracién. Como los principales agentes de cambio en el negocio, los
CEOs y los ejecutivos de negocios sénior, en particular, tienen una gran influencia
en el éxito de esta transformacion. Sus roles deben centrarse en forjar la alineacion
en todos los niveles de la organizaciéon en torno a las experiencias del cliente,
defender nuevos modelos de trabajo que incorporen velocidad y agilidad, y anclar
una transformacién a través de decisiones audaces y efectivas.

Por otro lado, es importante mencionar que la reinvencién de los futuros modelos
operativos requerird un esfuerzo significativo, que afectarda a toda la sociedad.
Las implicaciones van desde la capacidad de los trabajadores para participar en
organizaciones habilitadas digitalmente, la seguridad para proteger a las personas
en los mercados laborales fluidos y las medidas para democratizar y proteger la
informacién. Las asociaciones publico-privadas en estas dreas clave son vitales para
minimizar los riesgos y optimizar el potencial de creacién de valor

Bloques de construccion del Modelo Operativo de Préxima Generacion

Cualquiera sea el camino que una empresa elija para desarrollar su MOPG, cambio
utilizados por los lideres més exitosos (McKinsey Digital, 2018). Hay que pensar en
ellos como la mecédnica del cambio, es decir, los elementos necesarios para sustentar
el desarrollo del modelo operativo. Considerando la naturaleza dindmica de la



digitalizacion y el ritmo acelerado de los cambios, es importante no poner demasiada
atencién en perfeccionar la implementacién de cada bloque hasta que el modelo
operativo esté en condiciones de funcionar. El proceso es muy iterativo, y los
elementos de cada bloque son testeados y adaptados para crecer junto con el modelo
en el marco de un ciclo de evolucién constante.

Bloque de construccién 1: Equipos auténomos y multi-funcionales
anclados en recorridos de clientes, productos y servicios.

Las companias mas exitosas buscan continuamente la manera de reunir la
combinacién ideal de competencias para crear productos y servir a sus clientes. Ello
significa reconfigurar las fronteras organizacionales y revisar la propia naturaleza
de los equipos, como crear estructuras mas fluidas en las que el trabajo diario
sea organizado en equipos mas reducidos que atraviesen los limites entre lineas de
negocios y segmentos del mercado. Este abordaje incluye empoderar a los equipos
para hacerse responsables por los productos, los servicios o los recorridos de los
clientes, asi como para realizar experimentos.

La iteracién es fundamental para el éxito de esta metodologia. Los lideres evaliian
multiples configuraciones de equipo y dejan lugar para la flexibilidad en respuesta a
los cambios en las necesidades de los clientes. Una emisora de tarjetas de crédito,
por ejemplo, cambié su modelo operativo de TT del alineamiento en torno a sistemas
al alineamiento con los flujos de valor dentro del negocio. Se formaron equipos
multi-funcionales para trabajar en los recorridos y las iniciativas prioritarias de cada
flujo de valor. Estos cambios lograron simplificar sensiblemente el modelo operativo,
redujeron los costos de liderazgo directos, y contribuyeron a una mejora del 200 por
ciento en la productividad del desarrollo de software en apenas tres meses.

Bloque de construccion 2: Arquitectura, infraestructura y entrega de
software modular y flexible

La tecnologia es un elemento clave de todo modelo operativo de nueva generacion, y
debe ser capaz de soportar un despliegue mucho més rapido y flexible de productos y
servicios. Sin embargo, las companias suelen tener problemas para comprender c6mo
implementar esas nuevas tecnologias lado a lado con los sistemas heredados, o se
ven obstaculizadas por sistemas anticuados que avanzan a mucha menor velocidad.

Para atacar estos problemas, los lideres construyen una arquitectura modular apta
para tecnologias flexibles y reutilizables. Las herramientas de gestiéon de procesos de
negocios (BPM) y los canales piiblicos, por ejemplo, se pueden compartir en muchos
o incluso todos los recorridos de clientes. Los equipos de tecnologia colaboran con
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los lideres de los negocios para analizar qué sistemas deberian mejorar su velocidad.
Este andlisis ayuda a las instituciones a decidir cémo disenar su tecnologia, por
ejemplo, identificando los sistemas a migrar a la nube para acelerar el lanzamiento
de nuevas versiones y reducir el mantenimiento. Este abordaje acelera el desarrollo y
favorece el uso de componentes comunes, y a la vez conduce a una mayor eficiencia y
consistencia en el desarrollo. Otra importante razén para construir una arquitectura
mas flexible es que permite a las empresas colaborar con un ecosistema de socios y
proveedores externos.

De manera similar, los lideres estdn invirtiendo fuertemente en DevOps® y
combinando cambios en procesos, tecnologias y recursos humanos para automatizar
los procedimientos de testeo, seguridad y entrega de software y los cambios en la
infraestructura

Bloque de construccién 3: Un sistema de gestién que comunica en cascada
estrategias y metas claras a lo largo de la organizacién, con ciclos de
feedback frecuentes.

Los mejores sistemas de gestién para modelos operativos de nueva generacién se
basan en principios, herramientas y comportamientos asociados que impulsan una
cultura de mejora continua enfocada en las necesidades de los clientes. Las compaiias
lideres integran la gestion del desempernio al ADN de la organizacién de arriba hacia
abajo, y traducen los objetivos y las prioridades de la organizacién en KPIs® y
métricas especificas para los empleados de todos los niveles. Estos KPIs y métricas
vuelven visibles las competencias y los procesos necesarios para alcanzar el éxito,
establecen criterios claros, y promueven el intercambio de mejores practicas.

Las instituciones méas destacadas estan optimizando sus sistemas de gestién para
crear mecanismos de feedback dentro y entre el personal de linea, las operaciones
de back-office, y los equipos de producto que entregan los nuevos activos. También
utilizan sus sistemas de gestién para cosechar el exceso de datos generado por las
actividades diarias para crear tableros e informes faciles de usar, algunos de ellos en
tiempo real.

La gestion del desempenio se lleva a cabo cada vez en mayor medida en tiempo real,
con métricas y objetivos diarios y semanales que guian la toma de decisiones. Estas

5DevOps es la unién de personas, procesos y tecnologias para permitir la entrega continua de
valor a los clientes. El término DevOps, compuesto por dev (desarrollo) y ops (operaciones), da
nombre a una practica de desarrollo de software que unifica el desarrollo y las operaciones de TI.

6KPI es un acrénimo de Key Performance Indicator: indicador clave de desempeiio o indicadores
de gestién. Los KPIs son métricas que ayudan a identificar el rendimiento de una determinada
accién o estrategia.
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métricas cuentan con el soporte de incentivos conjuntos, no solo para individuos,
adaptados a cada nivel de la organizacién, y refuerzan las conductas enfocadas en
brindar soporte a los clientes més alla de las fronteras organizacionales.

Bloque de construccién 4: Cultura Agil, centrada en el cliente, exhibida
en todos los niveles y modelada desde lo mas alto

Las companias exitosas priorizan la velocidad y la ejecucién sobre la perfeccién.
Para ello se requiere agilidad para entregar productos a los clientes y aprender
rapidamente de ellos, ademds de predisposicién para asumir riesgos calculados. Las
mejores organizaciones ya han hecho de la agilidad un elemento fundamental de
su forma de trabajar més alld de TI. Para lograrlo, resulta clave liderar el cambio
desde lo més alto y construir una nueva manera de colaborar mas alla de los limites
internos de la organizacion. Los altos ejecutivos dan soporte a esta transformacion
demostrando agilidad en sus propias acciones. Asi, refuerzan y promueven la iteracion
rapida y comparten también historias de éxito. Y ain més importante, asumen
responsabilidad personal por capturar valor rapidamente, estableciendo transparencia
y rigor en sus actividades. Muchos gestionan el cambio agresivamente, modificando los
incentivos por un buen desempeno, reemplazando procesos anticuados, organizando
campanas de comunicacién para reforzar la cultura o escribiendo blogs informales.
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Coémo se desarrolla el Modelo Operativo de Préxima Generacion

Las empresas saben donde quieren ir. Quieren ser mas agiles, reaccionar mas rapido
y mas eficazmente. Quieren ofrecer excelentes experiencias al cliente, aprovechar
las nuevas tecnologias para reducir costos, mejorar la calidad y la transparencia, y
construir valor.

El problema es que mientras la mayoria de las empresas estan tratando de mejorar,
los resultados tienden a quedarse cortos: iniciativas tinicas en unidades separadas
que no tienen un gran impacto en toda la empresa; la adopciéon del método de
mejora del dia, que casi siempre produce resultados decepcionantes; y programas
que proporcionan beneficios temporales, pero no son sostenibles.

Se ha encontrado que para que las empresas creen valor y proporcionen experiencias
de cliente convincentes a un costo menor, deben comprometerse con un MOPG.
Este modelo operativo es una nueva forma de ejecutar la organizacién que combina
tecnologias digitales y capacidades de operaciones de manera integrada y
bien secuenciada para lograr mejoras en los cambios en los ingresos, la
experiencia del cliente y los costos (Bollard y otros, 2017).

Una forma sencilla de visualizar este modelo operativo es pensar que tiene dos partes,
cada una de las cuales requiere que las empresas adopten cambios importantes en la
forma en que funcionan:

= La primera parte implica un cambio de la ejecucién de esfuerzos no coordinados
dentro de los silos al lanzamiento de un programa integrado de mejora operativa
organizado en torno a los viajes de los clientes (el conjunto de interacciones que
un cliente tiene con una empresa al realizar una compra o recibir servicios), asi
como los viajes internos (procesos de extremo a extremo dentro de la empresa).
Los ejemplos de viajes de clientes incluyen un propietario de vivienda que
presenta una reclamacién de seguro, un suscriptor de televisién por cable que
se suscribe a un canal premium o un comprador que busca comprar un regalo
en linea. Los ejemplos de viajes de procesos internos incluyen Pedido a efectivo
o Registro a informe.

= La segunda parte es un cambio desde el uso de tecnologias individuales,
capacidades de operaciones y enfoques de manera gradual dentro de los silos a
la aplicacién de viajes en combinacién y en la secuencia correcta para lograr
un impacto integrado.

A continuacién, se describe con mas detalle cada elemento del modelo y los cambios
necesarios:
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Cambio 1: Desde la ejecucion de esfuerzos no coordinados dentro de los
silos hasta el lanzamiento de un programa integrado de mejora operativa
organizado en torno a los recorridos del cliente.

Muchas organizaciones tienen multiples iniciativas independientes en curso para
mejorar el rendimiento, generalmente alojados dentro de grupos organizacionales
separados (por ejemplo, front y back office). Esto puede hacer que sea més facil
generar ganancias incrementales dentro de unidades individuales, pero el impacto
general es a menudo decepcionante y dificil de sostener. Los beneficios tangibles
para los clientes, en forma de una respuesta mas rapida o un mejor servicio, pueden
perderse debido a las entregas entre unidades. Estos se convierten en agujeros negros
en el proceso, que a menudo, involucran multiples pasos de ida y vuelta y largos
tiempos de retraso. Como resultado, es comun ver que las funciones individuales
informan que han logrado notables mejoras operativas, pero la satisfaccién del cliente
y los costos generales permanecen sin cambios.

En lugar de trabajar en iniciativas separadas dentro de las unidades organizativas,
las empresas tienen que pensar de manera integral sobre cémo sus operaciones
pueden contribuir a brindar una experiencia distintiva al cliente. La mejor manera
de hacerlo es centrarse en los viajes de los clientes y los procesos internos que los
respaldan. Estos, naturalmente, atraviesan los silos organizacionales: por ejemplo,
necesita marketing, operaciones, crédito y TI para respaldar a un cliente que abre una
cuenta bancaria. Los viajes, tanto los procesos internos de cara al cliente como los
procesos internos de extremo a extremo son, por lo tanto, el principio de organizacion
preferido.

La transicién al modelo operativo de préxima generacién comienza con la clasificacién
v el mapeo de los viajes clave. En un banco, por ejemplo, los viajes orientados al
cliente se pueden dividir tipicamente en siete categorias: registrarse para una nueva
cuenta; configurar la cuenta y ponerla en funcionamiento; anadiendo un nuevo
producto o cuenta; usando la cuenta; recibir y gestionar declaraciones; hacer cambios
en las cuentas; y resolviendo problemas. Los viajes pueden variar segun la linea de
productos/servicios y el segmento de clientes. Segtn la practica, apuntar entre 15 y
20 viajes principales puede desbloquear el mayor valor en el menor tiempo posible.

A menudo ocurre que las empresas caen en la trampa de simplemente tratar
de mejorar los procesos existentes. En su lugar, deberian centrarse en renovar
completamente la experiencia del cliente, lo que a menudo revela oportunidades para
simplificar y optimizar los viajes y procesos que liberan un valor masivo.

Los conceptos de la economia del comportamiento pueden informar el proceso
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de rediseno de maneras ingeniosas. Los ejemplos incluyen el uso inteligente de la
configuracion predeterminada en los formularios, limitar las opciones para evitar que
los clientes se sientan abrumados y prestar especial atencién al punto de contacto
final de una serie, ya que es el que més se recordara.

Cambio 2: De aplicar enfoques o capacidades individuales de manera
gradual a adoptar multiples palancas en secuencia para lograr un impacto
combinado.

Hoy en dia, para competir con los nativos digitales, las empresas deben reorganizarse
en torno a los viajes del cliente y combinar capacidades y tecnologias digitales. Se
identifican cinco capacidades o enfoques clave ("palancas") que las empresas deben
utilizar (Figura 3):

Streamline processes Digiliz_e customer
and minimize wasie experience and day-
Lean . to-day operations
HLEnd Digitization
redesign
Intelligent
PrOCcEss
automation
Drive the next ' Advanced g Introduce intelligent
wave of process analytics automation to replace
outsourcing/ human tasks
offshoring

Provide intelligence to
facilitate decisions

Figura 3. Cinco enfoques o capacidades para impulsar el modelo operativo de
préxima generacion.

= La digitalizacién: es el proceso de utilizar herramientas y tecnologia para
mejorar los viajes. Las herramientas digitales tienen la capacidad de transformar
los viajes de atencién al cliente en formas poderosas, a menudo creando el
potencial de autoservicio. La digitalizaciéon también puede mejorar el tiempo y
las operaciones transaccionales y manuales que forman parte de viajes internos,
especialmente cuando se trata de miiltiples sistemas.

= La analitica avanzada: es el procesamiento auténomo de datos que utiliza
herramientas sofisticadas para descubrir ideas y hacer recomendaciones.
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Proporciona inteligencia para mejorar la toma de decisiones y puede mejorar
especialmente los viajes donde se requiere un pensamiento no lineal. Por
ejemplo, las aseguradoras con los datos y las capacidades correctas estan
acelerando enormemente los procesos en areas tales como la seleccion inteligente
de reclamos, la gestién de fraudes y la fijacién de precios.

= La automatizacién de procesos inteligentes (IPA) es un conjunto
emergente de nuevas tecnologias que combina un rediseno de procesos
fundamentales con la automatizacién de procesos robéticos y el aprendizaje
automéatico. IPA puede reemplazar el esfuerzo humano en procesos que
involucran la agregacion de datos de multiples sistemas o tomar una informacién
de un documento escrito e ingresarlo como una entrada de datos estandarizada.
También hay enfoques de automatizacién que pueden asumir tareas de nivel
superior. Los ejemplos incluyen flujos de trabajo inteligentes (para rastrear
el estado del proceso de extremo a extremo en tiempo real, administrar
transferencias) entre diferentes grupos, y proporciona datos estadisticos sobre
cuellos de botella), aprendizaje automético (para hacer predicciones por
s mismos en base a insumos y proporciona informacién sobre patrones
reconocidos) y agentes cognitivos (tecnologias que combinan el aprendizaje
automatico y la generacién lenguaje natural para crear una fuerza laboral
virtual capaz de ejecutar tareas mas sofisticadas).

= Externalizacion de procesos de negocio (BPO): utiliza recursos fuera
del negocio principal para completar tareas o funciones especificas. A menudo
utiliza el arbitraje laboral para mejorar la eficiencia de costos. Este enfoque
generalmente funciona mejor para los procesos que son manuales, no estan
principalmente orientados al cliente y no influyen o reflejan las elecciones
estratégicas clave o propuestas de valor. El ejemplo méds comun es el
procesamiento administrativo de documentos y correspondencia.

= Rediseiio de procesos Lean”: ayuda a las empresas a agilizar los procesos,
eliminar los desechos y fomentar una cultura de mejora continua. Esta
metodologia versétil se aplica bien tanto a procesos de ciclo corto como a
procesos de ciclo largo, procesos transaccionales y basados en juicios, procesos
de cara al cliente y procesos internos.

Caracteristicas esenciales de los modelos operativos de préxima generacién

Para sobrevivir a la interrupcién y prosperar en el futuro, las empresas deben pasar

7El método Lean de Mejora de Procesos es una metodologia de mejora continua con enfoque
en la Gestiéon y Mejora de los Procesos de la empresa.
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a lo moderno y encontrar su proposito. Esto exige inequivocamente un cambio
integral en cada componente del modelo operativo, que incluye cémo se gobierna,
como implementa los procesos y las tecnologias, como organiza a su gente para
hacer el trabajo, asi como los ecosistemas que crea. La reinvencién no solo debe
ofrecer eficiencias para el negocio, sino que también debe estar orquestada con un
profundo sentido de responsabilidad para todas las partes interesadas de la empresa:
los clientes, la fuerza laboral, los accionistas, las comunidades y el medio ambiente.

Los cambios incrementales no seran suficientes. Para respaldar la visién del futuro,
cada componente del modelo operativo debe abarcar tres principios fundamentales,
habilitados por siete caracteristicas transformadoras que establecerdn nuevas
mentalidades y estructuras, asegurando la viabilidad econémica en un mundo
disruptivo (World Economic Forum, 2018).

MINDSET

Human, Ecoszystam,

Living, ECONOMIC Modular,
Enhancad VIABILITY Liquid

GCultural shift in Enduring Fundamerital
Responsibiity to generats changsa in shape

lasting performanca and iE SR
austzinzbls impact

STRUCTURE

Figura 4: Los tres principios fundamentales de los futuros modelos operativos.

LA MENTALIDAD: Un cambio profundo en la cultura y las formas de trabajar.
La mentalidad describe el cambio cultural sustancial que debe ocurrir en la visién,
los objetivos y las formas de trabajo de una organizacion.

1.Humano: Esta caracteristica estd profundamente arraigada en la organizacion
del futuro para capacitar a los empleados para ofrecer resultados a los clientes, al
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tiempo que se compromete de manera auténtica y se asocia con ellos para fomentar
el aprendizaje intraempresarial y permanente.

En el futuro, las empresas seran mas humanas, impulsadas por un propdsito
organizacional y enfocado en resultados centrados en el consumidor. En un mundo
donde la tecnologia estd integrada en todas las interacciones con los consumidores,
este proposito conectard a los empleados con los consumidores y los consumidores a
la compania o marca.

La autenticidad y la personalizaciéon se tejeran en toda la cultura, asi como
la experiencia del consumidor. Las organizaciones con propédsito impulsardn la
responsabilidad personal, con empleados capaces de definir su contribucién tnica al
propésito de la empresa, al tiempo que maximizan su potencial.

Los empleados ahora podran trazar su propio curso en una empresa y dirigir su propio
desarrollo de habilidades a través del aprendizaje continuo. Al crear criterios de toma
de decisiones claros y administrar los resultados, en lugar de las actividades, los
empleados de todos los niveles seran "duenios de su propio destino". Estos trabajadores
podran actuar como intraemprendedores', que utilizan una mentalidad empresarial
dentro de una organizacién mas grande.

2.Vivo: las empresas operan en una organizacion altamente agil que se remodela y
adapta continuamente mediante el uso de equipos auto-organizados, priorizando el
progreso sobre la perfeccién y actuando a un ritmo muy acelerado. Un sello distintivo
de los modelos operativos del futuro serd su agilidad.

Solo el 15 % de los lideres actuales de la industria creen que sus modelos operativos
pueden responder con la suficiente rapidez a las cambiantes condiciones del mercado,
mientras que mds del 62% de los disruptores digitales creen que sus modelos
operativos pueden hacerlo. Las organizaciones vivientes evaluaran continuamente
el entorno externo y se adaptaran agilmente a las condiciones cambiantes. Se auto-
organizaran, y su trabajo estard basado en proyectos, con nuevas iniciativas que
se forman organicamente. Los equipos actuardn con determinacién y flexibilidad,
priorizando el progreso sobre la perfeccién: un modelo de "taller corporativo'que
permite la experimentacion rapida y el desarrollo de "productos minimos viables"que
prueban rapidamente, aprendiendo de los éxitos y fracasos. Los equipos también
responderan a las cambiantes dindmicas del mercado e innovaran a un ritmo rapido,
con la voluntad de experimentar y la capacidad de hacerlo. El objetivo final sera la
creacion de valor entre todos los interesados.

3.Mejorado: el uso de tecnologia y andlisis transforma cada funcién y, en tultima
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instancia, el rol de cada trabajador. Los modelos operativos del futuro veran la
creacién de capacidades turboalimentadas y nuevas formas de trabajar a través
de la innovacién tecnolédgica, mejoradas continuamente por datos que mejoran las
decisiones y las actividades resultantes. Obviamente, en las decisiones rapidas basadas
en una Unica versiéon de la verdad, impulsadas por hechos indiscutibles; el tiempo de
accién se reduce en un factor de diez.

La digitalizacién impregnard cada drea funcional; la automatizacion inteligente y la
inteligencia artificial se incorporaran a las operaciones para aumentar la eficiencia y
la precisién, liberando a los trabajadores humanos para impulsar el crecimiento y la
eficiencia del mercado.

Articulos de prensa recientes se han centrado en un escenario distopico a veces
llamado el futuro “Terminator”, en el que los robots reemplazan a los humanos. Sin
embargo, la investigacién y los ejemplos de mercado sugieren un futuro de “Iron
Man”, con la tecnologia en lugar de mejorar las habilidades humanas, creando “stiper
trabajadores” capaces de entregar el doble que los companeros no aumentados.

Esto implicard un cambio significativo en la mentalidad y el continuo descubrimiento
y uso de la tecnologia. La tecnologia ya no se definird como la procedencia de TI.
En cambio, seréd responsabilidad de cada unidad comercial y empleado individual
comprender las nuevas oportunidades que la tecnologia desbloquea e integrar esas
tecnologias en sus actividades diarias, una capacidad que solo el 33 % de las companias
actuales afirman tener.

Al mismo tiempo, la funcién de TI se expandird, con un enfoque en la identificacién
y el ejercicio de tecnologias disruptivas, para desbloquear la tecnologia combinatoria
que abre nuevas opciones estratégicas. Como resultado, cada trabajador de la
organizacién adoptard la tecnologia y cada empresa se convertirda en una empresa de
tecnologfa. Junto a la adopcién de tecnologia, una mentalidad de datos y capacidades
analiticas seran los factores mas importantes para determinar el éxito futuro: estos
son los componentes basicos para habilitar la tecnologia y comprender a los clientes
y consumidores. Si bien pocas empresas cuestionan la importancia de los datos,
la mayorfa aiin no ha pasado por el dramdtico cambio necesario para convertirse
en verdaderas gestiones impulsadas por los datos. Los futuros modelos operativos
veran e incorporaran los datos como ADN, los ingredientes fundamentales para
toda la organizacién, gobernados por un mandato de arriba hacia abajo y apoyados
activamente por cada empleado. Al servicio del niicleo, obsesionado con el consumidor.

De la compania requerird aumentos significativos en la percepcion del consumidor
individual. A medida que el ritmo del cambio se acelera, los datos expandidos
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dramdaticamente y continuamente renovados se vuelven vitales para la supervivencia.
Los datos seran el factor vital que permitira a los lideres y empleados individuales
tomar las mejores decisiones a la velocidad éptima.

ESTRUCTURA: Cambios fundamentales en la forma y ejecuciéon. La estructura
describe la integraciéon dentro de los ecosistemas y la plataforma interna que facilita
el talento y las capacidades liquidas.

4.Ecosistema: una red de relaciones permite a cada empresa participante lograr
mucho méas de lo que puede lograr sola. Los ecosistemas se forman para ofrecer
soluciones, capacidades o intercambio de datos para el cliente donde cada compania
tiene un claro entendimiento de sus capacidades bésicas y se apoya en otras para el
resto. Los modelos operativos del futuro se transformaran estructuralmente, llevando
los ecosistemas al nicleo de las estrategias de las empresas. Extendiéndose mas alla
de las relaciones existentes entre la cadena de valor de proveedores y clientes, un
ecosistema es la red de actores de la industria que trabajan juntos para definir,
construir y ejecutar soluciones para clientes y consumidores que crean mercados.
Un ecosistema se define por la profundidad y amplitud de la colaboraciéon potencial
entre un conjunto de actores: cada uno puede ofrecer una parte de la solucién para el
consumidor o contribuir con una capacidad necesaria. El poder del ecosistema reside
en el hecho de que ningin jugador individual necesita poseer u operar todos los
componentes de la solucién y el valor que genera el ecosistema es mayor que el valor
combinado que cada uno de los jugadores podria contribuir individualmente. Las
estrategias de la empresa evaluaran qué capacidades y activos son verdaderamente
centralesz vitales para el control, ya sea porque son vitales para la propuesta de
valor comercial o porque existen economias de escala / alcance ganadoras. Los
ecosistemas aceleran el desarrollo de nuevos mercados, ya que las soluciones y
capacidades potenciales pueden explotarse rapidamente a medida que nace una idea.
Esto requiere que la gerencia ejecutiva y los estrategas colaboren para adquirir estas
capacidades y tengan una mentalidad agil e innovadora.

Las companias necesitaran crear formas de involucrarse con las comunidades de
inicio y de aceleracion organizando competencias, estableciendo espacios de trabajo
colaborativos y creando grandes redes de innovacién de fuente abierta, que a menudo
involucran hasta mil empresas diferentes. Hoy en dia, los jugadores de Internet
tienen algunos de los modelos mas sofisticados, una compleja red de capacidades
y relaciones que representan como se veran los ecosistemas en los préximos anos.
Actualmente, la renuencia de las empresas a compartir datos por temor a perder
una ventaja competitiva es a menudo un inhibidor clave para la participaciéon del
ecosistema. Esta actitud restringe severamente el valor que los jugadores pueden
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obtener de un enfoque mas abierto.
Las mejores practicas para compartir datos abiertos incluyen:

= Definir los acuerdos de intercambio de datos que reconocen la ventaja
comparativa y optimizar el valor total del ecosistema, al tiempo que protege
los intereses individuales

= Describir la gobernabilidad de los datos para un uso apropiado, incluido el
cumplimiento con las regulaciones locales

= Construir plataformas tecnolégicas integradas que admitan la interoperabilidad
de los datos y que protejan la seguridad de los datos.

5.Modular: las empresas monetizan las capacidades internas mediante el
establecimiento con nuevas ideas de negocios, nuevas empresas, adquisiciones y
capacidades externas. Para satisfacer las demandas del mercado en el futuro, las
organizaciones emplearan capacidades modulares para soportar varios modelos
de negocios. “Modular” es una caracteristica que se define como la capacidad de
desarrollar e implementar una capacidad empresarial que se puede utilizar de manera
flexible y repetible en multiples modelos de negocios con un redisenio minimo. Este
es un enfoque deliberado, “plug-and-play” que es claramente diferente de épocas
anteriores en negocios que se enfocaron en impulsar eficiencias a través del disefo
de procesos lineal para un caso de uso de un solo negocio (por ejemplo, reingenieria
de procesos de negocios). Las capacidades modulares permiten a la organizacién
adaptarse rapidamente a los cambios del mercado y pivotar mas facilmente sus
estrategias y modelos de negocio.

Las capacidades modulares se pueden usar para respaldar a socios externos o
proporcionar capacidades béasicas para ofrecer una solucién para el consumidor
basada en el ecosistema Un centro corporativo de apoyo coordinard toda la entidad,
gestionando multiples modelos de negocios auténomos. La aplicacién de un enfoque
“plug-and-play” permite el uso interno en todos los modelos de negocios, asi como el
uso externo por parte de los socios del ecosistema, quienes integraran y utilizaran
sin problemas los activos y capacidades de la organizacién. La informacién del
consumidor, las nuevas innovaciones y las tecnologias fluirdan desde cada una de estas
empresas al centro corporativo para aprovechar la creaciéon de nuevo valor segin sea
relevante.

6.Liquido: las empresas obtienen y administran sus fuerzas laborales accediendo
al mejor talento en el momento adecuado para satisfacer la demanda a través de
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modelos de empleo que incluyen empleados permanentes, afiliados de la empresa,
socios, talento disponible piiblicamente y clientes.

Las organizaciones liquidas liberan valor a través de los ecosistemas al acceder sin
problemas al mejor talento para satisfacer la demanda y responder a las condiciones
cambiantes del mercado, ya sea dentro o fuera de los mercados tradicionales
de la empresa. A través de una fuerza laboral liquida, las empresas buscaran y
administrardn talento a través de modelos de empleo internos y externos. Un 79 %
de los ejecutivos cree que una fuerza laboral liquida ofrece una ventaja competitiva
y el 81 % cree que los freelancers®
los proximos anos.

seran una parte perfecta de la fuerza laboral en

Histéricamente, las areas de recursos humanos han sido duenas de empleos
tradicionales, mientras que los contratistas tipicamente han caido bajo el ambito
de la contratacion. Esta separacién puede limitar la capacidad de una organizacion
para obtener y atraer eficazmente al mejor talento.

Para explotar todo el potencial de las estrategias de fuerza laboral liquida, las
empresas deben asumir un papel de liderazgo en la definiciéon de la mejor manera
de apoyar el movimiento hacia una forma de trabajo mas fluida que respalde los
mejores resultados para la sociedad.

VIABILIDAD ECONOMICA: Responsabilidad de generar un rendimiento
duradero e impacto sostenible. La viabilidad econémica combina el impacto
empresarial duradero y renovable con la licencia para operar a través de practicas
sostenibles.

7.Duradero: la aplicacién holistica de las otras seis caracteristicas y el enfoque en
lograr un crecimiento rentable y sostenible que esté alineado con los valores de la
sociedad y establecer una confianza y transparencia duraderas.

Los modelos operativos del futuro se definirdn por su capacidad para subsistir en
un mundo desorganizado. Las organizaciones duraderas estableceran la mentalidad
necesaria (humana, viva, mejorada) y las estructuras (ecosistema, modular, liquido)
para garantizar que la empresa tenga viabilidad econémica a largo plazo.

Las empresas impulsaran el valor financiero a través de practicas sostenibles y
permitiendo la confianza y la transparencia, asi como reflejando los valores de las

8E] anglicismo freelance se refiere a la actividad que realiza la persona que trabaja de forma
independiente o se dedica a realizar trabajos de manera auténoma que le permitan desenvolverse
en su profesién o en aquellas dreas que pueden ser més lucrativas y son orientadas a terceros que
requieren de servicios especificos.
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partes interesadas.

Las partes interesadas consideraran la ciudadania corporativa de la empresa al
determinar si hacer negocios con la empresa, como consumidores, empleados o
socios.

Las companias duraderas desarrollaran relaciones solidas con sus partes interesadas
a través del desarrollo de la confianza mutua y al mostrar un comportamiento que
sea consistente con las expectativas de la sociedad y las partes interesadas.

Tener éxito en un entorno cada vez mas dificil requiere una combinacion de habilidad
y voluntad: las empresas deben tener las capacidades para una transformacién total,
asi como el deseo y la voluntad de ejecutarlo. Los desafios de la supervivencia son
claros. En la década de 1920, la vida 1til promedio de una compainia S&P 500 era
de 67 afios; hoy es 15.

Esto subraya la necesidad de que las empresas disefien sus modelos operativos de
manera flexible para permitir un rendimiento empresarial sostenido y garantizar la
viabilidad econémica a largo plazo.

En resumen, los modelos operativos de las empresas deben incorporar estas siete
caracteristicas esenciales, que constituiran su ADN, para transformarse para el futuro
y asegurar su existencia continua en un mundo perturbador.

Por otro lado, la reinvencién de los modelos operativos requerird un esfuerzo
significativo, que afectard a toda la sociedad. Las implicaciones van desde la capacidad
de los trabajadores para participar en organizaciones habilitadas digitalmente, la
seguridad para proteger a las personas en los mercados laborales fluidos y las medidas
para democratizar y proteger la informacién. Las asociaciones publico-privadas en
estas dreas clave son vitales para minimizar los riesgos y optimizar el potencial de
creacion de valor.

Organizar para impulsar la transformaciéon del MOPG. La activacién de los tres
principios basicos y las siete caracteristicas esenciales requerird cambios significativos
en la organizacion, los procesos y las formas de trabajo de las empresas.

Hoy en dia, el 80% de los ejecutivos cree que los objetivos de la empresa se
completaran cada vez mas en equipos de colaboracién, con menos énfasis en los roles
funcionales.

En el futuro, las organizaciones pasaran de los grupos funcionales tradicionales a la
integracién de extremo a extremo. Esto conducird a una combinacién de habilidades
en todos los trabajos (por ejemplo, los expertos en la cadena de suministro también
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deberan entender el marketing, ya que estas actividades se vinculan directamente
entre si, y los expertos en adquisiciones deberan colaborar con los equipos de recursos
humanos para gestionar de manera eficiente el talento no tradicional).

En lugar de organizarse por rol, los equipos multifuncionales trabajaran juntos para
lograr resultados holisticos.

A medida que las empresas pasan de los modelos de negocios individuales a los
multiples, las funciones de lanzamiento al mercado deberan cambiar en consecuencia,
de las funciones centrales estandarizadas al soporte funcional flexible organizado en
torno a los distintos objetivos, actividades y métricas de cada modelo de negocio, y
al mismo tiempo administrarlos.

Las funciones seran porosas, con un ecosistema en rapida expansién que cambiara
los roles, las responsabilidades y las actividades de los jugadores, y las empresas
tomaran prestadas, serd un lugar comtn en la automatizacion de tareas simples y
maés, a medida que la inteligencia artificial amplifique las capacidades verdaderamente
humanas.

La tecnologia ayudara a crear las funciones del futuro al integrar y redisenar las
actividades para impulsar la eficiencia y crear un mayor valor para el consumidor.
A medida que las funciones tradicionales de “back-office” cambian de enfoque
al vincularse con el ecosistema extendido, lograran escala y flexibilidad con las
asociaciones que brindan capacidades a pedido.

La naturaleza de estas funciones tendra que pasar de los servicios de soporte a
impulsar los resultados comerciales.

Recursos Humanos gestionara tanto una fuerza de trabajo liquida como procesos
fluidos. Las finanzas evolucionaran de un compilador de finanzas histéricas a un
verdadero socio estratégico mediante la explotacion del analisis predictivo.

Las adquisiciones permitirin capacidades liquidas, trabajando con equipos de
proyectos y areas funcionales centrales para identificar, asegurar e integrar
capacidades externas.

Marco de trabajo para el modelo operativo del futuro.

La gran complejidad de las operaciones requiere hoy en dia un framework® de
ejecucién de modelo operativo mas refinado.

9Un framework, entorno de trabajo o marco de trabajo es un conjunto estandarizado
de conceptos, practicas y criterios para enfocar un tipo de problemética particular que sirve como
referencia, para enfrentar y resolver nuevos problemas de indole similar.
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Es decir, a medida que las compainias buscan hacer cambios, se necesita un marco
mas detallado para dar cuenta de los componentes claves en la complejidad de
ejecucién de los modelos operativos actuales.

Aunque no hay una sola manera de desarrollar un modelo operativo de préxima
generacion.

Depende de las capacidades existentes de la empresa, la velocidad de transformacién
deseada, el nivel de compromiso ejecutivo y la presién econémica.

Cualquiera sea el camino que las empresas elijan para desarrollar su modelo operativo
del futuro, se han descubierto que hay una serie de elementos fundamentales para
el cambio que los lideres exitosos implementan. Hay que pensar en ellos como los
elementos de la mecanica de cambio necesarios para sustentar el desarrollo del
modelo operativo.

Se identifican siete bloques constitutivos del modelo operativo de préxima generacién
(World Economic Forum, 2018) (Wouter Aghina y otros, 2017):

Componente Concepto Caracteristicas

Se refiere a las
responsabilidades de la

., .. o Agil.
organizacion, las decisiones
criticas que deben tomarse ® Practico.
i el foro en el que se .
Gobierno yello ) q o Descentralizado.
decidiran.

e Toma de decisiones acelerada y
basada en datos.

e [iderazgo compartido y de servicio.
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Proceso

Define como se realizara el
trabajo dentro de la
organizacion y entre los
socios, describiendo los
pasos clave de la actividad,
los roles y las
responsabilidades.

e Integrado.

e Enfocado en el resultado.

e Innovacion y aprendizaje
continuo.

e Rapida iteracion y

experimentacion.

e Formas estandarizadas de
trabajo.

e  Orientacidn al rendimiento.

e Transparencia de la informacién

Organizacién /

Estructura

Incluye la estructura de la
organizacion.

e Oz porosa con plataforma plug-and-
play.

e Li e intraempresarial.

e E clara y plana.

e | empresarial.

e Entorno fisico y virtual abierto.

® Incentivacion.

Fuerza Laboral

Incluye el enfoque de la
organizacion para acceder y

e R de equipos convergentes,

/ Personas . empoderados y auto-organizados
gestionar el talento.
e M v deroles.
e Mu modelos internos / externos de
empleo.
Tecnologia Describe la tecnologia de e Rv continua de la disrupcion.

soporte, los requisitos
digitales y analiticos para
respaldar las capacidades de
negocios y procesos.

e C de latecnologia en toda la
empresa.

e Desarrollo de tecnologia de
préxima generacion y practicas de
entrega.
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Cultura Refleja los valores e “A”y haciendo.
fundamentales de la o T al riesgo.
organizacion y los
comportamientos que
impulsan.

® S hacia la accion;

e Incorporacion de nuevos valores de
las partes interesadas (stakeholders)
/sociedad.

e E valor de los lideres esta
determinado por el impacto en el
negocio.

Métricas e Aborda los KPI medidos e E hacia delante
por la empresa, su uso y su

Incentivos i . e D y analisis en tiempo real.
capacidad para impulsar
comportamientos. o V del consumidor y métricas de
futuro;

e D métricas para diferentes
modelos de negocio.

El desarrollo de un modelo operativo para el futuro implicard cada bloque de
construccién del modelo operativo, pero no de la misma manera para cada compaiiia,
si bien estos componentes del modelo operativo son comunes a todas.

Las caracteristicas diferenciales de cada componente exhibido por los disruptores
digitales pueden ser adoptadas por las empresas tradicionales. Si bien es comprensible
que sea mas dificil, dada la significativa transformacién requerida y las implicaciones
del cambio de rumbo en la gobernabilidad, la cultura, las métricas y los incentivos,
se puede lograr y el impacto serd extremadamente poderoso.

Los disruptores se benefician naturalmente de las diferentes expectativas del mercado
y las métricas de rendimiento, asi como la falta de operaciones (histéricas) heredadas.

Esto les ha permitido desarrollar una serie de gomportamientos disruptivos.? partir
de los cuales las empresas tradicionales pueden aprender:

- Comportamiento que abarca el riesgo

- Enfoque intenso en las competencias centrales elegidas mientras se despoja del
resto - Datos como ADN en todos los niveles de la organizacion.
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- Disposicién a perturbar el mercado y el yo.
- Ver el fracaso como una oportunidad de aprendizaje.
- Buscar persistentemente el “si” (en lugar de descarrilarse por el “no”).

Los disruptores digitales son maestros de la adaptacién rapida. Es parte de su cédigo
genético. Alinean los modelos operativos digitales que se ajustan a su propédsito para
soportar las cambiantes necesidades comerciales.

Su velocidad y agilidad estan dando sus frutos. Las empresas tradicionales se quedan
rezagadas en el desempefio digital en casi un 25 por ciento para el crecimiento futuro
esperado (Accenture, 2017).

Definiendo el camino para la transformacién hacia el MOPG

Como ya se ha dicho, no hay una sola manera de desarrollar un modelo operativo
de préxima generacion. Depende de las capacidades existentes de la empresa, la
velocidad de transformacién deseada, el nivel de compromiso ejecutivo y la presion
econémica. Segun los expertos, existen cuatro caminos que las principales empresas
toman para impulsar su transformacién, aunque las organizaciones a menudo se
mueven de manera diferente a medida que sus capacidades maduran (Joao Dias y

otros, 2017).
o | + = Re ]
2 |a

| — |
Innovation Fenced-off Business-unit Full-scale
outpost digital factory accelerator evolution

Figura 5: Cuatro caminos al modelo operativo de proxima generacién

Estos caminos ofrecen una guia para los primeros 12 meses de un viaje
de transformacién

1. Un puesto de avanzada en innovacién es una unidad dedicada que estéa
totalmente separada de la cultura histérica, la burocracia de toma de decisiones y
la infraestructura técnica de la empresa principal. Crea productos inspiradores que
iluminan el arte digital de lo posible (a veces con un impacto econémico cuestionable),
y eclosiona nuevos modelos de negocios en entornos informales. Este camino ha sido
tradicionalmente popular como primer movimiento, pero ahora es menos comuin y
funciona bien cuando existe una alineacién limitada entre los ejecutivos sobre la
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importancia y el valor de la transformacion, la necesidad de avanzar muy rapidamente
en respuesta a las presiones del mercado y los importantes desafios de la cultura
heredada que superar. Sin embargo, es menos efectivo como la "punta de lanza'para
cambiar la cultura o desarrollar capacidades sostenibles, y a menudo produce un
bajo rendimiento en inversién.

2. Una fabrica digital cercada es un grupo de innovadores que trabaja en
asociacién con empresas y funciones (como infraestructura y seguridad de TI,
legal, cumplimiento y desarrollo de productos) mientras disfruta de un alto grado
de autonomia. Por lo general, alberga grupos de capacidades especializados en
tecnologia como robédtica, y los implementa para apoyar el desarrollo de viajes
especificos conjuntamente con socios comerciales y funcionales. A la vez, modela una
nueva forma de trabajar e integra las capacidades desarrolladas en el negocio principal.
Como tal, se enfoca internamente en integrar y cambiar la cultura de la organizacion.
Este es el punto de partida mas comuin, ya que equilibra la necesidad de incubacién
con la de una transformacién més amplia. Este camino funciona bien cuando existe
una creencia y compromiso amplios con la transformacién, y la necesidad de incubar
una masa critica en las capacidades internas. Muchas organizaciones han utilizado
este enfoque para atraer talento digital, combatir la inercia de grandes proyectos
dentro de los grupos de TI y acelerar la transformacién.

3. Un acelerador de unidades de negocios es una fabrica digital reducida que
incuba una transformacién dentro de una unidad de negocios para abordar los viajes
de los clientes locales y las funciones de negocios. La unidad de negocios desarrolla
sus propias habilidades, tales como capacidades de robustez y redisefio de procesos,
y tiene control sobre capacidades e inversiones especificas. Esto significa que no
necesita financiacién central o un acuerdo de toda la organizacién en una serie de
temas para ponerse en marcha.

Este camino funciona bien para organizaciones con grandes unidades de negocios
que operan de manera independiente. También es un buen punto de partida cuando
una unidad de negocios estd particularmente muy adelantada en su pensamiento y
creencia, o cuando los servicios digitales tienen un potencial de creaciéon de valor
desproporcionado. Sin embargo, las empresas que eligen este modelo deben mitigar
varios riesgos. Cuando las unidades de negocios eligen sus propias herramientas y
procesos digitales, por ejemplo, la complejidad y los costos aumentan para los equipos
de TT que administran el mantenimiento, las licencias y la arquitectura empresarial.
Este modelo también puede hacer que sea mas dificil crear y compartir capacidades
en toda la organizacion, ya que las habilidades desarrolladas son especificas para la
unidad de negocios.
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4. Una evolucién a gran escala es una transformacién integral en la que la
empresa se reorganiza casi por completo en torno a grandes viajes. Este es el modelo
operativo natural para muchos nativos digitales, ya que la tecnologia, los servicios
digitales y la entrega de productos son béasicamente inextricables. Las compaiiias se
enfocan en iniciativas digitales especificas que cumplen con las prioridades comerciales,
desplegando talentos especializados y equipos multifuncionales para respaldar a cada
uno.

El modelo estd muy en sintonia con el cliente y se desarrolla, prueba e itera
rapidamente en nuevos productos o servicios. Los miembros del equipo pueden ser
administrados a través de un centro de excelencia o por lideres de unidades de
negocios. Este camino es la aspiracién de muchos, especialmente aquellos que prestan
servicios en lugar de productos fisicos. Este camino funciona bien cuando existe un
mandato organizativo amplio y de arriba hacia abajo para el cambio. Dado el tiempo
que lleva mover la aguja, no deberia haber un imperativo econémico apremiante a
corto plazo. Las empresas que eligen este modelo deben mitigar varios riesgos, como
garantizar que las mejores practicas se implementen en todo el modelo operativo
en lugar de limitarse a equipos individuales. Ademads, las organizaciones deben
compartir cualquier recurso escaso entre las funciones de la empresa para impulsar
el impacto y garantizar la coordinacion con la TI mientras buscan mantenerse al dia
con la arquitectura técnica.

6. Bases tecnolégicas de la Cuarta Revolucion Industrial

En la actualidad, un sector tan fundamental como la economia se ve impactado
por la irrupcién de tecnologias emergentes (nueva generacién de robots, sensores
intercomunicados, impresién 3D, etc). Las compaiiias se enfrentan al doble reto de
no perder su identidad y de incorporar estas tecnologias en aquellos procesos en los
que tengan realmente sentido.

Este nuevo fenémeno no se parece a la revoluciéon tecnologica experimentada
a partir de los afios 70, en los que tuvo lugar la irrupcién del ordenador, la
robdtica y las comunicaciones en los procesos fabriles. Los dispositivos vigentes
en la actualidad podrian revolucionar el I+D, el mercado laboral y la relaciéon con
clientes y proveedores, por poner algunos ejemplos. La Cuarta Revolucion Industrial,
se fundamenta sobre estas disrupciones tecnologicas que no son realmente nuevas:
algunas de ellas existen hace mas de 10 anos, pero el incremento de capacidad de
los ordenadores, las comunicaciones y la extension de las memorias de estado sélido
en los ordenadores, por mencionar algunos, han permitido que sean realmente ttiles
y asequibles econémicamente.
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La tecnologia es un elemento central de cualquier modelo operativo de préxima
generacion, y debe admitir una implementacién de productos y servicios mucho
maés rapida y flexible. Sin embargo, las empresas a menudo tienen problemas para
entender como implementar estas nuevas tecnologias junto con sistemas heredados o
se ven obstaculizadas por sistemas obsoletos que se mueven demasiado lentamente.

6.1. Categorias de habilitadores digitales

Se han identificado tres grandes categorias de habilitadores para afrontar la
digitalizacién de las organizaciones (Ver figura 6). Los habilitadores de hibridacion
del mundo fisico y digital permiten poner en relacién el mundo fisico con el
digital mediante sistemas de captacién de informacién o de materializacién de la
informacioén digital en el mundo fisico. Esta informacién se canaliza y procesa con el
segundo grupo de habilitadores, de comunicaciones y tratamiento de datos;
y alimenta a la tercera capa de habilitadores aplicando inteligencia a los datos asi
recibidos en aplicaciones de gestion (MITYC, 2015).

e @
L L]
clientes / usuarlos l'.ll empleados / colaboradores

PROCESD PRODUCTO MODELD DE

Aplicaciones de gestién
intraempresa / interempresas

Comunicaciones y
tratamiento de datos

Hibridacién mundo
fisico y digital

Figura 6. Marco conceptual de habilitadores digitales. Ejemplos.

Cada uno de estos habilitadores puede tener efecto en uno o en varios de los tres
niveles de impacto: pueden optimizar o cambiar el proceso; mejorar los productos
existentes o crear productos nuevos; y permitir la aparicién de nuevos modelos de
negocio.



La sensérica, por ejemplo, puede afectar a los tres niveles: los sensores'? se incorporan

a los medios productivos aumentando su eficiencia o funcionalidades, optimizando
asi el proceso. El sensor también puede ser incluido en el producto para mejorar sus
funcionalidades. Si se incorpora a una camisa se puede medir la frecuencia cardiaca
u otra constante vital. Por ltimo, un sensor también posibilita la creacién de un
nuevo modelo de negocio. Por ejemplo, el uso de esta tecnologia para reconocer una
tarjeta o un teléfono mévil permite abrir un automévil y posibilita la aparicién del
modelo de negocio de vehiculo compartido.

De los habilitadores digitales mencionados, dos son transversales e indispensables
para el resto de habilitadores y por lo tanto claves para la transformacién digital: la
conectividad y la cibersequridad'®.

La conectividad es la base de la industria conectada, es el catalizador de la
multiplicacion de los datos compartidos, siendo, por ejemplo, requisito para el
Internet de las Cosas, cloud computing'?, big data y la impresién 3D'3.

La ciberseguridad juega un papel determinante debido a la interconexién global y a
los riesgos que supone.

El impulso ordenado de los habilitadores digitales descripto es un elemento
fundamental para facilitar y catalizar la transformacién digital de la empresa.
Algunos de ellos ya existen, otros se iran desarrollando y otros apareceran en el
futuro.

6.1.1. Hibridacion del mundo fisico y digital

Los habilitadores de la hibridacién del mundo fisico y digital permiten convertir
elementos fisicos en informacion digital para su posterior tratamiento.

10Los sensores son dispositivos que permiten detectar y medir caracteristicas o condiciones
fisicas o quimicas de su entorno y sus variaciones. La conectividad permite la transmisién de la
informacién de forma segura, a través de unas infraestructuras de comunicaciones fijas o méviles,
en cualquier momento (de forma permanente y en tiempo real) y en cualquier lugar (de forma
ubicua).

HConjunto de practicas, procesos y tecnologias de seguridad aplicadas a la transformacién
digital para gestionar el riesgo. Permite la proteccién de las infraestructuras, de los sistemas y
aplicaciones, de los dispositivos y en la transmisién de informacién; evitando el acceso de personas
no autorizadas a los sistemas, asegurando la disponibilidad de recursos e informacién y garantizando
integridad en los datos.

12E] “cloud computing” o computacién en la nube es la prestacién de recursos hardware y
software, en forma de servicios predefinidos o parametrizables, que pueden ser utilizados a medida
que se van necesitando y cuyo acceso serd posible, en tiempo real y con posibilidades de conectividad
simultdnea de usuarios, desde cualquier dispositivo mévil o fijo con acceso a Internet.

13La Impresién 3D, también conocida como fabricacién aditiva, es una tecnologia que produce
objetos fisicos a partir de modelos digitales 3D disenados por software.
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Estos permiten conectar el mundo fisico con el digital, ya sea captando informacién
del mundo fisico (como la sensérica o las redes sociales) o transformando la
informacién digital en un componente fisico (impresién 3D o realidad virtual?).
Ademas, existen habilitadores que posibilitan esta relacién en sentido bidireccional,
como la robética avanzada o los sistemas embebidos!®.

El abaratamiento de los sensores ha contribuido a la democratizacién del uso de
la sensérica tanto en los medios productivos como en los productos industriales.
Por otro lado, la robdtica avanzada, ya utilizada en la industria, estd generando
nuevas disrupciones, incorporando en los robots, por una parte, la capacidad de
comunicacién con otras méaquinas y, por otra, inteligencia artificial que les permite
tomar decisiones de manera auténoma.

El abaratamiento de los sensores ha contribuido a la democratizacién del uso de
la sensérica tanto en los medios productivos como en los productos industriales.
Por otro lado, la robética avanzada, ya utilizada en la industria, estd generando
nuevas disrupciones, incorporando en los robots, por una parte, la capacidad de
comunicacion con otras maquinas y, por otra, inteligencia artificial que les permite
tomar decisiones de manera auténoma.

También se ha logrado materializar el mundo digital en el fisico con el avance de
la impresiéon 3D, que permite imprimir objetos en tres dimensiones con técnicas
aditivas de materiales. La impresién 3D ha revolucionado el disefio porque cualquier
diseno digital puede ser convertido en un prototipo. Asi, la impresién 3D logra
descentralizar tanto el disenio como la produccién de las instalaciones tradicionales.

Un ejemplo de utilizacion de estos habilitadores de captaciéon de informacién del
mundo fisico son los tejidos inteligentes. A través de los sensores se logra, por ejemplo,
medir constantes vitales y ofrecer funcionalidades nunca antes ofrecidas por una
prenda de vestir.

Pero los habilitadores seguiran evolucionando. Se irdn desarrollando los existentes,
mejorando sus posibilidades y ofreciendo cada vez més aplicaciones.

También, apareceran nuevos habilitadores, como los exoesqueletos, tejido organico
duro y rigido que recubre exteriormente el cuerpo para aumentar las capacidades

14,5 realidad virtual es un entorno de escenas u objetos de apariencia real. La acepcién més
comun refiere a un entorno generado mediante tecnologia informatica, que crea en el usuario la
sensacién de estar inmerso en él, normalmente a través de un dispositivo como gafas o casco de
realidad virtual.

15Un tipo de Sensores que permiten optimizar el proceso industrial, mejorar productos y crear
nuevos modelos de negocio.
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humanas o reducir los esfuerzos necesarios para realizar una actividad.
6.1.2. Comunicaciones y tratamiento de datos

El segundo grupo de habilitadores de comunicacién y tratamiento de datos son
las tecnologias que permite trasladar la informacién, de manera segura, desde los
habilitadores de hibridaciéon del mundo fisico y digital hasta el siguiente grupo. Estos
habilitadores son indispensables para que todos los deméas habilitadores puedan
funcionar y cada vez demandan una mayor capacidad a menor coste.

Este segundo grupo recoge la informacién del primero, la transporta, ofrece capacidad
de procesamiento y garantiza su seguridad para ponerla a disposicion de la tltima
capa de habilitadores, las aplicaciones de gestién. Ademads, realiza esta comunicacion
en sentido inverso: de las aplicaciones a los habilitadores que hacen posible la
hibridacién del mundo fisico y digital. En este sentido, la conectividad o la
transmision de la informacién de forma segura, a través de unas infraestructuras
de comunicaciones fijas o méviles, en cualquier momento y lugar, constituye un
elemento central de la transformacién digital de la industria. Las redes ubicuas de alta
velocidad son esenciales para la digitalizacion de la economia, conectando objetos a
través de la red y proporcionando la inteligencia auténoma en procesos y actividades.
Estas infraestructuras de comunicaciones son un requisito para beneficiarse de otras
tecnologias como: cloud, big data o impresiéon 3D, entre otras.

En las empresas de todos los sectores de la economia, la conectividad facilita una
mejora de la eficiencia, productividad, calidad y seguridad de los procesos gracias a
la monitorizacién y gestién en tiempo real (por ejemplo: trazabilidad, mantenimiento
predictivo, eficiencia energética, etc.) y se habilitan nuevos modelos de negocio al
permitir la gestiéon de los productos conectados.

Un ejemplo de un nuevo modelo de negocio gracias a las comunicaciones y a la
movilidad es el fabricante de camiones sueco Volvo Trucks, que ha concluido en un
estudio que ocho de cada diez paradas no programadas de un camién se podrian
evitar mediante un mantenimiento preventivo. Segun el fabricante, la clave para
llevar a cabo ese mantenimiento preventivo se encuentra en la conectividad de los
camiones con el taller, que permite al técnico monitorizar el camién y programar el
mantenimiento necesario con anticipacién.

6.1.3. Aplicaciones de gestion

Se considera que tres tipos de aplicaciones de gestién son esencialmente relevantes
para las compaifas: las soluciones de negocio, las de inteligencia (big data y analytics)
y control y las plataformas colaborativas.
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6.1.3.1 Soluciones de negocio

Las soluciones de negocio, mas conocidos como Sistemas de Planificacién de Recursos
Empresariales (ERP-Enterprise Resource Planning) son los sistemas de informacién
gerenciales que integran y manejan muchos de los negocios asociados con las
operaciones de produccién y de los aspectos de distribucién de una compania
en la produccién de bienes o servicios.

Un software ERP tipicamente maneja la produccién, logistica, distribucion,
inventario, envios, facturas y contabilidad de la compaifia de forma modular.
Sin embargo, la planificacién de recursos empresariales puede intervenir en el
control de muchas actividades de negocios como ventas, entregas, pagos, produccién,
administracién de inventarios, calidad de administraciéon y la administracién de
recursos humanos.

Las soluciones de negocio, a su vez, se clasifican en cuatro grupos: supply chain
(SCM*6), comerciales (CRM!7, canales, campafias), financieras (FCM!®) y de recursos
humanos (HRM'?). (Ver figura 7)

SOLUCIONES SUPPLY SOLUCIONES SOLUCIONES SOLUCIDNES DE
CHAIN (SCM) COMERCIALES [CRM, FINANCIERAS (FIM) RECURSO0S HUMANOS
CANALES, CAMPARAS) (HRM)

Big datay analytics

Plataformas colaborativas

Figura 7. Estructuras de soluciones de negocio.
6.1.3.2. Soluciones de inteligencia y control

Las soluciones de inteligencia y control permiten el seguimiento y monitorizacion

16Supply Chain Management (Gestién de la Cadena de Suministro)
17Customer Relationship Management (Gestién de Relaciones con los Clientes)
8Financial Control Management (Gestién de Control Financiero)

9Human Resource Management (Gestién de Recursos Humanos)
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de la actividad en determinados dmbitos del negocio (operaciones, econémico
financiero, recursos, etc.) para evaluar el rendimiento de la empresa y de los sistemas
y aplicaciones de gestiéon descriptos precedentemente. Tradicionalmente, se han
apoyado en soluciones y tecnologfas “Business Intelligence” (BI)?°, como almacenes
de informacién, cuadros de mando, informes, etc.; pero en la actualidad estan
evolucionando hacia sistemas maés sofisticados que incorporan capacidades de big
data®! y analytics®® que no solo analizan las fuentes histéricas internas de la compaiia
sino también nuevas fuentes y son capaces de anticipar y proyectar tendencias y
comportamientos a partir de datos histéricos.

La gestién inteligente de la informacién ofrece un gran potencial para mejorar
muchos procesos, mejorar la productividad y la toma de decisiones estratégicas o
bien para avanzar en innovacién y competitividad. Pero para extraer verdadero
provecho a los datos es imprescindible transformarlos en informacién util.

Las soluciones de inteligencia transforman los datos en informacién y posteriormente
en conocimiento para la empresa. Mediante este proceso, es posible descubrir patrones
o tendencias a partir de los cuales extraer conclusiones y/o apoyar la toma de
decisiones.

6.1.3.3. Plataformas colaborativas

Las soluciones de negocio descriptas precedentemente pueden convertirse en
interempresa a condicion de usar plataformas colaborativas que permitan la
interaccién entre varias companias.

Una plataforma tecnolégica de comunicacion y colaboracion es aquella que esta
formada por los diferentes servidores de Internet y programas de desarrollo propio
que permiten integrar todos los servicios que ofrece en un Unico entorno de trabajo.

Las plataformas tecnolégicas de colaboracién conectan un ecosistema (empresas,
clientes, centros educativos y de investigacion, instituciones,...) y todas sus posibles
interacciones: B2B (business to business), B2C (business to consumer), C2C
(consumer to consumer), U2B (university to business), etc.

Las plataformas son un tipo de ecosistema. Si bien cada empresa formara parte

20Conjunto de metodologias, aplicaciones, practicas y capacidades enfocadas a la creacién
y administraciéon de informacién que permite tomar mejores decisiones a los usuarios de una
organizacion.

21 Anglicismo que hace referencia al conjunto de datos cuyo tamafo excede la capacidad de los
programas informdticos utilizados tradicionalmente para capturar, gestionar y procesar informacién”

22 Aplicacién de técnicas analiticas para operar sobre el Big Data y hace referencia a la toma de
decisiones de negocio basada en el uso de modelos matematicos.
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de un ecosistema, es posible que algunas solo tengan participacion periférica en
plataformas. La investigacién realizada, a través de este proyecto, ha identificado
tres tipos de plataformas:

1. Plataformas de mercado que alojan compradores y vendedores.

2. Plataformas internas de la compafifa que soportan multiples modelos de
negocio.

3. Plataformas de empresa a empresa en las que los socios del ecosistema
intercambian capacidades (por ejemplo, pedir prestado o monetizar las
capacidades y los activos existentes de otros, como la fabricacién o la gestién
regulatoria)

Mientras que las definiciones convencionales se centran en el primer tipo de
plataforma, las tres desempenaran roles importantes en el futuro. Lo que diferencia a
las plataformas de los tipos de intercambios vistos en el pasado es que las plataformas
estan habilitadas por tecnologia y datos, y se basan en efectos de red que mejoran el
valor de la plataforma a medida que aumenta el nimero de participantes.

7. Conclusiones

En la nueva era digital, el actual panorama empresarial se presenta con un alto
grado de cambio y competitividad; los negocios y los modelos operativos globales
deben ser agiles y con capacidades adaptativas para responder a los retos de un
entorno complejo y cambiante, pero que a la vez es generador de oportunidades de
crecimiento. Estas oportunidades se apoyan, entre otros elementos fundamentales de
competitividad, en las nuevas tecnologias como factor de innovacién, junto al capital
humano.

Las tecnologfas disruptivas son aquellas que tienen como base la innovacién (Big
Data, virtualizacion, Cloud, ciberseguridad, realidad virtual, etc.) Tienen como
denominador comin también su capacidad de evolucionar rapidamente y adaptarse
a diferentes sectores, generando nuevos modelos de negocio.

Un aspecto importante, de la reaceleracién del cambio tecnoldgico, son los Big
Data que estan reconfigurando los negocios, transformando la organizacién interna
y la arquitectura de las empresas. (Francisco Gonzales, 2014) Actualmente, el éxito
duradero depende de un modelo operativo de rapida adaptacién, por lo tanto, las
empresas tradicionales deben actuar como negocios que viven con la flexibilidad
de velocidad y escala necesarias para seguir siendo relevantes sin importar qué
interrupciones les espera. Entonces, es necesario contar con un modelo operativo que
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pueda responder a las cambiantes condiciones del mercado y que permita interrumpir
continuamente las estrategias de lanzamiento al mercado, propuestas de valor, y
métodos con el fin de obtener competitividad.
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1.3. Diseno conceptual de un modelo de decisiones gerenciales

1.3.1. Marco institucional y financiamiento

El proyecto enunciado se enmarca en el Concurso de Proyectos de Investigacion,
Desarrollo e Innovacién, convocatoria 2016 de la UNIVERSIDAD CATOLICA DE
SANTIAGO DEL ESTERO y financiado por la misma segin resoluciones 247 y
253 de la UCSE y convenio celebrado con su Director en concordancia con dichas
resoluciones.
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Tema: Definicién y diagrama de un sistema de decisiones gerenciales.
Problemaéatica: El proceso de toma de decisiones.
Metodologia: diagrama en base a dindamica de sistemas.

1.3.2. Resumen

El objetivo del presente trabajo es aportar, desde la 6ptica y teoria de dinamica de
sistemas, un modelo de decisién con una estructura y secuencia de andlisis de los
factores a gestionar en la ejecucién de le estrategia definida por la direccion.

A partir de la base tedrica expuesta en el trabajo denominado “FOCOS DE
DECISION PARA LA GERENCIA ESTRATEGICA?3” y partiendo de una visién
sistémica de la empresa se han deducido y diagramado el funcionamiento de cuatro
subsistemas, el de resultados, el de inversion, el de financiamiento y el de creacién
de valor, que contienen las variables de decisién y su conexién con los efectos de las
mismas.

A partir de los subsistemas descriptos se expone la descripcién de un sistema general
con las mismas pautas de funcionamiento, pero descripto desde los focos de decision
determinados con la terminologia y 16gica contable. Los diagramas construidos son
la base de los algoritmos que permitiran el ejercicio de simulacién objetivo de la
investigacién, los que dada su extension y proteccién de derechos no se incluyen en
el presente.

PALABRAS CLAVE: sistema, decisién, dindmica, valor.

1.3.3. Mapa conceptual de los focos de decision

En funcién del sustento teérico?* desarrollado en la investigacién se ha elaborado
el siguiente mapa conceptual de los focos de decisién y de los efectos de dichas
decisiones:

2DOCUMENTO BASE SEGUN PRIMER AVANCE DE LA INVESTIGACION LA
EDUCACION DESDE LA PRACTICA EN EL AMBITO DE LOS NEGOCIOS DE LA
INDUSTRIA DE SANTIAGO DEL ESTERO. El “método de caso” como herramienta de induccién
de conocimiento y la simulacién como método de transferencia de experiencia.

24FOCOS DE DECISION PARA LA GERENCIA ESTRATEGICA
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SISTEMA EMPRESARIAL

MAPA CONCEPTUAL FOCO DE DECISION
[~ NIVEL DE ACTIVDAD
RESULTADOS .
« RENTABILIDAD ESTRUCTURA DE COSTOS
- | rIESGO ECONOMICO
a INVERSION __F_ EFICIENCIA DE
CcOSTO DE TRABAJO DE CAPITAL
DE _
CAPITAL INVERSION EM CAP.
|| INSTALADA
« |RIESGO FINANCIERO)
LIQUIDEZ = ENDEUDAMIENTO
FINANCIAMIENTO
SICO OBJETIVO - CAPITAL PROPIOY
CUANTITATIVO DIVENDOS R

1.3.4. Marco general del modelo
POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

La simulacién requerird como primer paso la definicion estratégica de su
posicionamiento en el mercado, las opciones son:

A- ESTRATEGIA DE DIFERENCIACION

A partir de esta decision se construira la rentabilidad afectando especialmente los
ingresos por una posibilidad de posicionamiento ventajoso en PRECIO para el nivel
de actividad posible, sin embargo, requerira un esfuerzo de costos de posicionamiento.
Para lo cual contard como herramientas principales la decisién sobre

PRECIO: Serd una decision de la empresa y el efecto de un precio elevado hara
caer la demanda segtn la elasticidad que el sistema otorga al mercado y viceversa
un aumento por baja de precio.

COSTOS DE POSICIONAMIENTO: Podra decidir sobre las siguientes

herramientas que modifican su posicionamiento en el mercado:

MEJORAS DE PRODUCTO y PUBLICIDAD: Ambas decisiones impactaran
sobre la demanda elevandola segtn la sensibilidad del mercado a éstos factores. Ambos
tienen vigencia limitada, las mejoras porque serdn imitadas por la competencia y la
publicidad por su perdurabilidad en la memoria del consumidor. Estas mejoras no
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afectan la capacidad instalada, por lo que no son amortizables y serdn imputadas
como gastos del periodo.

B- ESTRATEGIA DE COSTOS Implica lograr rentabilidad a través del margen
construido sobre ventajas competitivas logradas en costos. Las herramientas para
operar en ésta estrategia seran el costo de la Materia Prima y el Nivel de Actividad.

1.3.5. Diagrama de los cuatro subsistemas

Segtin surge de los fundamentos tedéricos y el mapa conceptual elaborado, se ha
desarrollado un modelo compuesto por cuatro subsistemas que en interaccion
determinan el comportamiento de la empresa y su creacién de valor en base a
las decisiones que modifican sus variables:

1. Subsistema de Resultados

2. Subsistema de Inversién

3. Subsistema de Financiamiento

4. Subsistema de Creaciéon de Valor

Los diagramas de estos subsistemas explicitan las variables con que se pueden generar
diferentes estrategias y con ello simular el efecto de las mismas. Si bien sélo se incluyen
claves cuantitativas, desde la éptica de la dindmica de sistemas?®, éstas incorporan
evaluaciones cualitativas que perfecciona el modelo. A fin de graficar el modelo
desarrollado utilizaremos los diagramas de Dindmica de Sistemas que elaboramos
con el programa Vensim PLE PLUS 7.2* (Single Precision)?® que permitira simular
el comportamiento del sistema ante diferentes valores de las variables claves de
decision. Las variables de simulacién (claves) se incluyen en letra mintscula.

SUBSISTEMA DE RESULTADOS

En la generacién de Resultados se determinaron dos focos de decisién, Nivel de
Actividad y Estructura de Costos, que ademds dependen de variables claves que
determinan el comportamiento de las mismas.

25 Jay Forrester de la MIT Sloan School of Management de Massachusetts Institute of Technology)
con la creaciéon del MIT System Dynamics Group.
26Provisto por ATC-Innova con licencia de uso para Capacitacién
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SUBSISTEMA RESULTADOS - (agrama 1
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COMPORTAMIENTO DEL SUBSISTEMA DE RESULTADOS

TAMANO DEL MERCADO: la evolucién del mercado serd determinada con
fines didécticos en términos de:

= Tamano del mercado en consumo per capita

Cantidad de bocas de expendio
= Cantidad de empresas lideres
= Cuota de mercado de las empresas lideres

El participante recibird informacién general de las perspectivas del mercado y la
participacién de cada una de las empresas lideres en el mercado total. El nivel de
actividad general dependera de la situacion de mercado y serd administrada por el
sistema, no obstante, existen decisiones que dardn un marco a la real cantidad que
la empresa podra vender, que son las siguientes:

PRECIO: definida su relacion con el nivel de actividad en funcién de la estrategia
de precio escogida por la direccién de la empresa.

BOCAS DE EXPENDIO: figurara como una variable de inversiéon que aportara
mayor nivel de actividad segin el tamano del mercado y la cantidad de bocas en
que el sistema distribuiréd la demanda total. Esta inversion tendra la vida util de las
inversiones generales

62



COSTO DE MATERIAS PRIMAS: El sistema permitird diferenciar entre dos
tipos de materias primas en la que habrd una diferente relacién de precio de costo y
productividad en funcién de su calidad. La materia prima de menor precio no tiene
controles de calidad y por lo tanto su productividad sera aleatoriamente variable.

SUBSISTEMA DE INVERSION

La evolucién en el nivel de actividad exige decisiones de inversién que se enfocan en
dos aspectos, Inversién en Capital de Trabajo e Inversién en Capacidad Instalada, sin
embargo ambas inversiones tienen su légica propia por lo que en definitiva componen
dos subsistemas que reflejan las decisiones de inversion. Las variables de simulacién
se incluyen en letra mintuscula.

‘ SUBSISTEMA DE INVERSION -Diagrama 2

Ventas
Pulitica de: Stock /
Tasa de
o Costns de
Crecimicnin Prodaccis
CAPITAL DE TRABAJO Q
INVERSION
CICLICA
© -0

FOI

CAPACIDAD INSTALADA
10N

COMPORTAMIENTO DEL SUBSISTEMA DE INVERSION

EFICIENCIA DE CAPITAL DE TRABAJO: Corresponde a la velocidad de
circulacion del capital de trabajo y su decision serd restringida:

UNIDADES A PRODUCCION: determinara la politica de stock y sera la
consecuencia de la decisién de compras y la demanda de producto terminado. Esta
eficiencia es propia del sector y sélo sera afectada por las mejoras tecnoldgicas que
harédn mas rapida la circulaciéon de las materias primas.

POLITICA DE CREDITO: al tratarse de productos de consumo masivo ésta,
serd una herramienta de baja consideracién, por lo que serd fijada por el sistema
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con modificaciones puntuales por morosidad que el mismo sistema administrara.

POLITICA DE PAGO A PROVEEDORES: sera un plazo fijado por el sistema
y serd de cumplimiento obligatorio.

INVERSIONES FIJAS: Las inversiones de Bienes de Uso estaran relacionadas
con la capacidad instalada. Es decision exclusiva de la direccién y la definird por un
coeficiente de inversién relacionada con el nivel de amortizaciones lo que definira
el crecimiento, mantenimiento o decrecimiento de la capacidad instalada. Esto
funcionard como otra limitacién al crecimiento y a la posibilidad de satisfacer la
demanda en funcién de la cuota de mercado asignada por el sistema. Las mejoras
tecnolégicas y las bocas de expendio no afectan la capacidad instalada total.

SUBSISTEMA DE FINANCIAMIENTO

En la consideraciéon del Financiamiento se determinaron dos focos de decisién,
Endeudamiento y Patrimonio Neto, como fuentes de financiamiento que incorpora
al comportamiento del sistema las decisiones que tienen que ver con la estructura de
capital. Estas dependen de variables claves que determinan el comportamiento de
las mismas. Las variables de simulacién se incluyen en letra mindscula.

COMPORTAMIENTO DEL SUBSISTEMA DE FINANCIAMIENTO
Las fuentes de financiamiento no operativo propuestas por el sistema seréan dos:

DEUDAS: la empresa estara relacionada con el sistema financiero y podré realizar
dos tipos de operaciones: Corto Plazo: sera deuda con vencimiento en el periodo de
simulacién. Largo Plazo: podréa tomar deudas con garantia real a un plazo equivalente
a veinticuatro periodos de simulaciéon con cuotas iguales pagaderas en cada periodo

TASA DE INTERES: el sistema fijard una tasa de referencia y la TASA DE
INTERES BASICA PARA LA EMPRESA (T.I.B.E) serd igual a dicha tasa més un
adicional por riesgo dependiente del indice de endeudamiento general para el largo
plazo.
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SUBSISTEMA DE FINANCIAMIENTO - Diagrama 3
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EMISION DE ACCIONES: La direccién podrd emitir acciones por un monto
equivalente al 50 % del patrimonio neto por una tnica ves a lo largo de todos los
periodos de simulacion, serd a la par y solo sera posible si la empresa se encuentra
entre las tres principales del mercado.

DIVIDENDOS: En cada periodo la Gerencia podra fijar un porcentaje de
distribucién de utilidades que se calcularda sobre los resultados no asignados al
inicio de cada periodo. No incide directamente sobre el nivel de actividad sino
sobre la autofinanciacién para realizar las inversiones con equilibrio de caja. Influye
sobre los fondos disponibles para hacer frente a la inversién de crecimiento y de
mantenimiento de la capacidad instalada

SUBSISTEMA DE CREACION DE VALOR

El objetivo es la creacién de valor, pero éste se puede conseguir con diferentes
arquitecturas estratégicas en funciéon de la formacién de tras focos de decisién, la
rentabilidad del activo (ROA), la rentabilidad del patrimonio (ROI) y el costo
del capital (C ), que ademds dependen de variables claves que determinan el

comportamiento de las mismas.

Es en este subsistema donde se recogen el efecto de la mayor parte de las decisiones
tomadas en los subsistemas anteriores. Las variables de simulacién se incluyen en

letra minuscula.
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‘ SUBSISTEMA DE CREACION DE VALOR - Diagrama 4
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EL FACTOR RIESGO EN LA CREACION DE VALOR

Se calcul6 una tasa de Rendimiento de los Activos media para el mercado a partir del
cdlculo de un coeficiente de variacién (beta) asi como el apalancamiento operativo
medio propio de la industria, como base para el cédlculo de la tasa de riesgo de la

empresa.

La tasa de riesgo de los Activos la calculard el sistema y serd igual a la TASA DE
INTERES BASICA PARA LA EMPRESA, més una prima de riesgo por variacién
del mercado que calculara el sistema dependiendo de la variaciéon historica de los
rendimientos de la industria, més un adicional por el nivel de Apalancamiento
Operativo.

El riesgo por Apalancamiento Operativo serd 1 cuando la empresa se encuentra en
méxima capacidad instalada y agregara riesgo proporcional a la desviacién sobre la
media de la industria que se conoce como 3 (resultado bruto/ resultado operativo.

A partir de lo expuesto, la tasa de Costo Medio del Capital varia por los cambios
en la tasa de interés y por el nivel de endeudamiento.

CONCLUSION

En la construccién del modelo de decisiones como un sistema en que ademas del
diagndstico se integra la planificacion, la ejecuciéon y el control a través del ejercicio
de simulacién se persigue la definicién de un modelo de simulacién en la gestién de
negocios con énfasis en las caracteristicas propias de la industria bajo andlisis.

Para la elaboracién de las pautas de comportamiento del modelo se ha concluido
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que una vision sistémica debia no sélo incluir los subsistemas y su comportamiento
sino una descripcién integradora de su funcionamiento, y en funcién del perfil de
los usuarios de dicho modelo y de sus capacidades en desarrollo se ha resumido el
sistema general en base a la conceptualizacién contable del diagrama de flujo de las
decisiones. Entendemos que la descripcién del sistema general de decisiones en éstos
términos es una conclusién de nuestro proyecto que se explica por si misma.

1.3.6. Diagrama del sistema general en base a niveles contables

“La Contabilidad es una disciplina técnica que, a partir del procesamiento de datos
sobre la composicién y evolucién del patrimonio de un ente, los bienes de propiedad
de terceros en su poder, y ciertas contingencias, produce informacién para la toma
de decisiones de administradores y terceros interesados y para la vigilancia sobre los

recursos y obligaciones del ente®””.

En base a los diagramas descriptos con anterioridad y tomando la estructura contable
como la representacién de los focos de decisién desde una 6ptica econométrica, se ha
diagramado un sistema general del modelo con las mismas pautas de funcionamiento,
pero descripto desde los focos de decisién determinados con la terminologia y logica
contable.

l 'MODELO DINAMICO EN BASE A NIVELES CONTABLES - Diagrama 5 ‘

Los focos de decision y las claves se han incluido en letra mindscula ya que desde

27Enrique Fowler Newton (1994: p.5) Publicacién del Instituto de Contabilidad, dependiente de
la Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién, de la Universidad Catélica de Cérdoba
Numero 2 Ano 2 - 2010
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esta 6ptica todos pueden ser considerados factores susceptibles de simulacién. Con
esta vision del sistema, el participante deberd decidir sobre claves que definan la

estrategia, dando como opciones:

VISION GLOBAL DEL SISTEMA DE DECISIONES

FOCOS DE
DECISION

CLAVES DE
DECISION

INDICADORES DE
DECISION

ESTRATEGIA DE

SATISFACCION DEL CLIENTE

MEJORA DE PRODUCTO

COSTOS

COSTO VARIABLE

CALIDAD PRECIO
DIFERENCIACION

VENTAS PUBLICIDAD

INVERSION MEJORA TECNOLOGICA
ESTRATEGIA DE CALIDAD

COSTO VARIABLE

HORAS DE PRODUCCION

NIVEL DE ACTIVIDAD

CRECIMIENTO

COMPRAS DE MATERIAS
PRIMAS

BOCAS DE EXPENDIO

DIVIDENDOS

EFICIENCIA DE CAPITAL DE
TRABAJO

POLITICA DE STOCK

UNIDADES A PRODUCCION

POLITICA DE CREDITOS

DIAS DE PLAZO

POLITICA DE PROVEEDORES

DIAS DE PLAZO

CAPACIDAD INSTALADA

INVERSIONES FIJAS

MEJORA TECNOLOGICA

COSTOS VARIABLES

HORAS DE PRODUCCION

CORTO PLAZO

DEUDAS DE CORTO

LARGO PLAZO

DEUDAS DE LARGO

FINANCIAMIENTO
LARGO PLAZO APORTE ACCIONISTAS
LARGO PLA7O DIVIDENDOS
APALANCAMIENTO OPERATIVO COSTOS FIJOS

RIESGO APALANCAMIENTO FINANCIERO DEUDAS TOTALES

VOLATILIDAD DEL MERCADO

DEFINIDA POR EL CASO
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1.4.1. Resumen

El objetivo del presente trabajo es construir el soporte teérico al sustento del modelo
de simulacién objetivo de la investigacién mencionada.

A partir de tomar la Tasa de Crecimiento Sostenible de Higgins y el Valor Econémico
Agregado de Stern & Stewart se exponen los factores que forman el modelo de
crecimiento con equilibrio de caja y que coinciden con la generacién de valor,
deduciendo los seis focos de decision que definen la marcha de la empresa.

El presente trabajo construye un mapa conceptual de las decisiones gerenciales que
incluye las herramientas de gestién y los indicadores estratégicos que describen el
comportamiento de las claves sobre las que se toman decisiones y el foco general que
las incluye, con vista a que apunten a afectar la rentabilidad, la liquidez y el riesgo
en funcién al objetivo de generar valor.

Cualquiera sea la estrategia, el modelo propuesto nos permite prever que pasara con
la organizaciéon, tanto en el corto como en el largo plazo, que parte de la empresa
sera afectada por el crecimiento o la recesién y qué indicadores lo reflejan, y luego de
tomada la decisién poder controlar el camino que se esta recorriendo, la velocidad
con que se estd avanzando, el estado de los motores y el combustible que se esta
consumiendo, y ademds, asegurarse de que sea un viaje confortable, y todo eso desde
un ejercicio de practica simulada.

PALABRAS CLAVE: DECISION - GERENCIA - VALOR

1.4.2. Introduccién

Crear modelos que permitan tomar decisiones en linea a los objetivos de la empresa
constituye una herramienta indispensable para los niveles gerenciales. Estos deben
reunir los principales factores que inciden en el desarrollo econémico y en el equilibrio
financiero y contemplen la estructura y sus relaciones, debe ser apto para abordar el
diagnostico, la planificacion y la gestion desde la 6ptica del gerenciamiento estratégico.
El modelo debe permitir cuantificar el efecto de las decisiones empresariales y a su
vez detectar en forma clara las interrelaciones de las mismas y su vinculaciéon con
las politicas desde una vision sistémica de la organizacion.

Pretendemos desde aqui contribuir en la formacién de una visién integradora de las
decisiones gerenciales. “Dentro de la ciencia de la administracién se conocen varios
indicadores, tales como: Modelo EVA, Modelo DuPont y el Modelo de Crecimiento
Sostenible. Existe fuerte evidencia de que el EVA es el ratio que mejor refleja la
creacién de valor. Un estudio desarrollado por Hawawini y Viallet (2007) muestra
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esta preocupacién en las principales empresas de la lista Forbes de los Estados
Unidos. De la misma forma Mosqueda (2008) ratifica los anteriores hallazgos en
empresas PYMES mexicanas”?8.

La creacién de valor serd propuesta como el objetivo a alcanzar, Pretendo apoyar
a la gestién gerencial con una vision global, haciendo foco en seis aspectos claves
que conforman cada uno en si mismo un subsistema del sistema organizacional.
Siguiendo la légica del Estado de Flujo de Efectivo se trabajard en la construccién
de un modelo con los factores que afectan a la situacién de caja.

Se busca instrumentos de Gestion y Control ttiles para cualquier etapa de la empresa,
no obstante, en la creencia que las recurrentes crisis presentan un gran desafio para
las empresas regionales, lo haremos desde la etapa de crecimiento, aunque resaltando
que los focos de decisién no cambiaran en otras circunstancias.

“El EVA es una simple medida de rendimiento de la empresa; el peligro de usar
una sola medida de rendimiento es que esta puede ser incrementada en detrimento
de otros aspectos del comportamiento de la empresa.”?® A partir de la primera
aproximacién conceptual se construird una ecuaciéon que conjugue las posibilidades
de Crecimiento Sostenible, ROI y la Creacion de valor, dejando claramente expuestos
los focos de decision gerencial en un mapa conceptual que identifique el impacto de
la gestién en Rentabilidad, Liquidez y Riesgo, es decir en la construcciéon de valor.

1.4.3. Fundamentos tedricos
EL CRECIMIENTO SOSTENIBLE

Refiriéndose a la posibilidad de expansién, R.C. Higgins establece una tasa de
Crecimiento Sostenible (TCS), calculando el incremento de ventas posible con
equilibrio de caja y sosteniendo las politicas de la empresa, y partiendo de ciertos
supuestos elabora el modelo de crecimiento sostenible donde TCS es la tasa de
crecimiento sostenible

28Dr. Rubén M. Mosqueda Almanza Profesor investigador tiempo completo. Tecnolégico de
Monterrey Campus Irapuato. Premio Nacional de Finanzas IMEF-Deloitte 2003 Pertenece al
Sistema Nacional de Investigadores del CONACYT

29Keys, Azamhuzjaev, & Mackey, 2001
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px(1-d)x (1+L) _ _Incremento Esperado de ventas

TCS =
T-[px(l-d)x(1+L)] Ventas
En donde:
Abreviatura Concepto Cdiculo
BPT _ VENTA X BAIT X ACTIVO X BAT X BPT
PAT.NETO ACTIVO VENTA PAT.NETO BAIT BAT

RENTABILIDAD
PARA EL ROTACION MARGEN USO DE EFECTO DE EFECTODE
ACCIONISTA DEUDAS INTERESES IMPUESTOS

Margen Neto sobre

P Ventas BPT / VENTAS

Razdn de pago de

D Dividendos DIVIDENDOS / BPFT

L Endeuvdamiento DEUDA / PAT.NETO

Reguerimiento de

T Activos ACTIVO f VENTAS

LA RENTABILIDAD

También es usual utilizar el clasico indicador de Rentabilidad3® para medir el
grado de consecucién de los objetivos. Utilizaré la Rentabilidad del Patrimonio
Neto desagregado en los diferentes factores que la componen (Desagregacion de
Parés). Podemos aislar estos componentes de la Rentabilidad para los Accionistas,
obteniendo la Rentabilidad del Capital Invertido (R.O.1.).

LA CREACION DE VALOR
BAIT VENTA  BAIT
ACTIVO ~ ACTIVO" VENTA
“La creacién de valor, es el centro de la estrategia empresarial. Entendiéndose
como valor, realizar las actividades de la empresa de una forma mas eficiente o mas

R.O.I.=

30ANALISIS DEL FUNCIONAMIENTO ECONOMICO DE LAS EMPRESAS - Medida de la
eficiencia: de la rentabilidad a la productividad - Joaquim Vergés Jaime - Departament d’Economia
de ’Empresa - Edifici B, Campus Universitat Autonoma de Barcelona
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econdémica que la competencia, para tener una ventaja competitiva sostenible en el
tiempo”3!.

En el andlisis de la capacidad de generar valor, entendida como la rentabilidad
relacionada con el riesgo asociado a la inversién, tomaré el método desarrollado por
Stern & Stewart (E.V.A. — Economic Value Added) y utilizado en todo el mundo,
aunque con nombres diferentes. Me referiré a él como Valor Econémico Agregado
(V.E.A.) que es igual al Beneficio Operativo o Beneficio Antes de intereses e impuestos
(BAIT) menos el Costo de Capital (¢) relacionado con el Capital Invertido (Activo)

V.E.A= BAIT — (ACTIVO,.)

Donde el costo del capital (c) es la suma del costo de cada fuente de financiamiento
(Intereses (i) para las deudas y tasa de rendimiento requerida (r) ponderada por su
participacion en el capital total.

OBJETIVOS Y METODOLOGIA

Como soporte conceptual del modelo de simulacion, el objetivo general es contribuir
a la formacion de una gerencia con visién estratégica, pero con sélida conexién
con su realidad cotidiana y a su vez con el respaldo académico que fortalezca las
capacidades de gestion, acorde con la misién de educacién gerencial de las Escuelas
de Negocios.

“Establecer quién toma las decisiones, de qué papel se responsabiliza cada persona
en una organizacion es esencial para que un plan estratégico tenga éxito. Esta es la
principal conclusién a la que llega un estudio publicado por la prestigiosa Harvard
Business Review. Asimismo, considera que asegurar el flujo de informacién dentro
de la organizacion es otro factor que favorece el que la implantacién de una nueva

estrategia tenga éxito”32.

El objetivo especifico es diagramar la secuencia de definiciones estratégicas para la
empresa desde seis focos de decisiéon coincidentes con las bases de planificacién y
control de gestion, poniendo de relieve las pautas esenciales para la administracién
del crecimiento y la creaciéon de valor, demostrando la consistencia del siguiente
mapa conceptual.

31Nota Técnica, Prof. Marcelo Barrios. New Model Business. Oxford Gazzete, Michaelmas Term
1998- pp 11-13
32Carlos Morales, Source: Harvard Business Review 14 pages. Publication date: Jun 01, 2008.

73



SISTEMA EMPRESARIAL

MAPA CONCEPTUAL FOCO DE DECISION
[~ NIVEL DE ACTIVDAD
RESULTADOS =
= | RIESGO ECONOMICO -
INVERSION - | EFICIENCIA DE
cOSTO DETRABAJO DE CAPITAL
DE
CAPITAL INVERSION EN CAP.
|| INSTALADA
+ |RIESGO FINANCIERCY
LIQUIDEZ — ul ENDEUDAMIENTO
E——1 FINANCIAMIENTO =
CLASICO oa'rus'nvo - CAPITAL PROPIOY
CUANTITATIVO £} OVENDOS —

ot

El método utilizado comenzard con la exposicién de las herramientas conocidas,
luego la formulacion de vinculaciones de las mismas para concluir con la exposiciéon
de un mapa conceptual que describa los focos de decisién de la empresa, y sus
relaciones causa efecto.

El desarrollo metodolégico ha pretendido la aplicacién de un procedimiento seguro,
con base técnica y cientifica, con un proceso estructurado, sistemético y auto
correctivo mediante el cual se adquiere el conocimiento objetivo de los fenémenos
(véase Maxwell y Delaney, 1990).

1.4.4. Analisis y desarrollo

EL CRECIMIENTO COMO CONCEPTO

Crecimiento, dicho de la moneda, significa “aumento de su valor intrinseco”. En
una definicién vulgar, algo esta creciendo cuando su volumen es mayor, sin embargo,
la “accién y efecto de extenderse o dilatarse” es en realidad una expansion. De
alli la necesidad de diferenciar conceptualmente, previo a nuestro analisis, cuando
una Empresa esta creciendo y cuando se estd expandiendo, y si ambas situaciones
son necesariamente simultaneas. Correlativamente, no siempre una contraccién de
las operaciones significara ineludiblemente pérdida de valor.
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LOS FOCOS DE DECISION

“Para que la empresa mantenga su participacion en el mercado tiene que crecer al
ritmo de la demanda. Ademads, a largo plazo no hay crecimiento posible de ventas sin
un crecimiento proporcional del activo (capital de trabajo y capacidad de produccién).
Al aumento del activo corresponde un aumento igual del pasivo y del patrimonio,
pero si esto es solo a través de endeudamiento aumentaria el riesgo financiero de la

empresa”3.

FACTORES DEL MODELO
REPRESENTATIVO DEL SISTEMA EMPRESARIAL

* FOCOS DE DECISION: son los * INDICADORES: son expresiones
aspectos generales sobre los que cuantitativas de las politicas que
se configura el comportamiento definen al modelo
del modelo * HERRAMIENTAS: son conceptos,
* CLAVES: son los componentes posibles de cuantificar, que pueden
analiticos de cada foco de decision utilizarse para entender el
comportamiento del modelo.
. —
ECISION FACTO POYO L-
L SE ]

Los caminos hacia el crecimiento pueden ser diferentes:
1. Expansién del volumen de las actividades existentes.
2. Nuevos productos para el mismo negocio.
3. Nuevos negocios.

De lo expuesto puede deducirse que existe una primera etapa del crecimiento que
se caracteriza por un fuerte impulso de la expansién, y tomando el modelo de la
tasa de crecimiento sostenible ya expuesto podriamos decir que se motoriza sobre
los siguientes focos de decision:

= Margen Neto sobre Ventas: el punto de partida sera la existencia de un
Beneficio Después de Impuestos (BPT). Focos de decision:

33Pérez Arellano, A. Documento Interno del CADIT, Centro de Alta Direccién en Ingenieria y
Tecnologia, Afio 2000
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1 - NIVEL DE ACTIVIDAD
2 - ESTRUCTURA DE COSTOS

= Requerimiento de Activos: nuevas inversiones serdn necesarias para
incrementar las Ventas, y desde el punto de vista del largo plazo, y de eso se
trata la TCS, es razonable pensarlo de esta forma. Focos de decisién:

3 - NECESIDAD DE CAPITAL DE TRABAJO
4 - POLITICA DE INVERSIONES FIJAS

= Deudas: se estd considerando que la expansion serd financiada con la
participacion de acreedores y accionistas en la misma proporcién en que
lo hacian antes del incremento, lo que da por sentado la posibilidad de nuevo
endeudamiento en funcién de la politica de retencién de utilidades. Foco de
decision:

5 - POLITICA DE ENDEUDAMIENTO

= Razén de pago de Dividendos: esta politica se torna relevante desde que
es la retribucién asignada a los accionistas conjuntamente con el mayor valor
de la empresa, pero ademés por ser la base del Autofinanciamiento (Utilidades
retenidas) con el que la empresa podra financiar su expansién. Nétese que
al calcular la T'CS los dividendos son incorporados como (1-d), teniendo en
cuenta en realidad la parte de la utilidad que no es distribuida, pero potenciada
por la alternativa de incrementar volumen de deuda en funcién del incremento
patrimonial por no distribucién de utilidades, Foco de decisién:

6 - POLITICA DE DIVIDENDOS

Identificados los factores que motorizan la posibilidad de expansiéon, es claro que
las empresas pueden adoptar politicas para hacer factible sostener una mayor tasa
de crecimiento sostenido operando en cada uno de ellos en linea con la estrategia
definida.

LA EXPANSION EFICIENTE

El equilibrio de estas decisiones determinara en definitiva la sustentabilidad del
sistema en su conjunto, creciendo en ventas con Rentabilidad y especialmente con
Equilibrio de Caja (mas adelante se incorporaréd su razonable relacién con el Riesgo).
Incrementar las ventas con mayor Rentabilidad es lo que llamo una Expansién
Eficiente.
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Tradicionalmente se le ha adjudicado al margen y a la rotacién comportamientos
inversos, sin embargo, una empresa que base su estrategia competitiva en Costos,
impuesta para los productos maduros, podra lograr mejores margenes sin incrementar
el precio, por lo que las ventas pueden mantenerse al mismo nivel. Por otra parte, las
mejoras de Costos seguramente redundaran en un menor requerimiento de Activos,
sobre todo en inventaros, y ello implicaria un aumento simultaneo en el Margen y
en la Rotacion, lo que implica poner en juego focos de decisién que operen sobre las
causas de este efecto.

“Si una empresa no resulta eficiente en lo operativo, tampoco puede hacer frente a
su estrategia, el valor creado por la eficiencia operativa podria desperdiciarse. No es
una cuestion de operaciones versus estrategia. Las companias que no entiendan este
equilibrio pateardn el péndulo hacia el lado del crecimiento, para lamentarlo dentro
de cinco anos, cuando tengan que volver a la eficiencia operativa.”>*

Ya sea para utilizarlo en la planificacién o para analizar el pasado, la eficiencia
con que se ha logrado la expansion y la estrategia con la que se la llevé a cabo
surge claramente del analisis de los diferentes factores que componen el indicador de
Rentabilidad.

1.4.5. Crecimiento, rentabilidad y valor

“La perspectiva funcional esta relacionada con el desarrollo de las competencias
funcionales necesarias en el campo de las finanzas, la infraestructura administrativa,
los recursos humanos, la tecnologia, la logistica, la fabricacion, la comercializacion,
las ventas y los servicios necesarios para mantener una ventaja competitiva. El
reconocimiento de las diferencias entre estas perspectivas y el impacto que producen
en las correspondientes responsabilidades por la gestion de una empresa, asi como
la integracion de los esfuerzos resultantes, constituye otra dimension clave de la
estrategia”>.

El concepto de Crecimiento aqui enunciado se caracteriza por un aumento del valor
sostenido en el tiempo. Siguiendo el pensamiento de Rappaport, el crecimiento no
deberia ser un objetivo sino una consecuencia de las decisiones de maximizar el
VAN. Si se aceptan proyectos con VAN negativos, sélo para lograr una expansion,
es posible que la situacion de los accionistas se deteriore con el paso del tiempo.

34C.K.PRAHALAD: (The Economist, 2005)

35Nota técnica preparada por el Prof. Marcelo Barrios. octubre de 2003.MBA 2003 Direccién
Estratégica Prof. Marcelo Barrios 2 Basado en el libro “Estrategia para el liderazgo competitivo”
de Arnold C. Hax y Nicolas S. Majluf; Afio 1997, editorial Juan Granica S.A.
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Calcular el Valor que las operaciones agregan nos aporta otra 6ptica en el analisis de
un aumento en el volumen de ventas (expansién), ya que no sélo relaciona Beneficios
con Capital Invertido como lo hace la Rentabilidad, sino que ademas tiene en cuenta
las expectativas de quienes aportan ése capital, ya sean acreedores o accionistas,
incorporando el costo del capital (c).

Si bien la existencia de Utilidades nos garantiza una Rentabilidad positiva, no
necesariamente la expansion lograra un aumento en la Rentabilidad de la misma
proporcién, ya que para ello podrian requerirse Activos més que proporcionales
al aumento de la utilidad, y nuestro ROI caeria. Por supuesto que también debe
considerarse el caso inverso, tal vez el mas probable en el corto plazo, un aumento en
el nivel de actividad permitird un mejor aprovechamiento de la capacidad instalada
y ello significaran mayores utilidades con el mismo volumen de Activos Fijos, y eso
incrementaria las utilidades mas que proporcionalmente al aumento en el nivel de
actividad (Existencia de Ventaja Operativa)3®. Por otra parte, si consideramos a
la carga de intereses como estructural y fija, la utilidad final aumentard también
mas que proporcionalmente ante un aumento de producciéon y venta por lo que el
rendimiento de los accionistas puede aumentar con la expansion, y a su vez se genera
una mayor tasa de crecimiento sostenible por el aumento del margen (p). Pero no
hay que perder de vista que el apalancamiento operativo y financiero son también
activadores de riesgo.

En este punto de andlisis ya hemos considerado no sblo que existen Utilidades que
permiten la expansién, sino que existird Rentabilidad que la hara Eficiente, pero es
momento de considerar el grado de satisfaccién de los accionistas, porque, asi como
pueden generarse grandes utilidades y magra rentabilidad, también puede generarse
rentabilidad y destruir valor.

Las decisiones gerenciales deben apuntar a que los accionistas vean superadas sus
expectativas a lo largo del tiempo, aportando ademéas un buen motivo para que la
distribucién de utilidades disminuya y ello ayude a financiar un crecimiento mayor.
Esto puede medirse a través del Valor Econémico Agregado que ha de resultar en
persistentes indicadores superiores a cero. Relacionando V.E.A. y R.O.L

V.E.A. = (R.O.I. —¢)« ACTIVO

V.E.A. L
ACTIVO * ©
Puede enunciarse una Tasa de Creacién de Valor por unidad de Capital

R.O.I. =

36Grado de Ventaja Operativa = Pccién ( Precio — Costo Variable Unitario) / (Pccién ( Precio
— Costo Variable Unitario)) — Costos Fijos
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(TCVC)3" que permitird analizar la eficiencia con que son utilizados los Activos
desde el punto de vista de quienes aportan el dinero para financiarlo. Para que
esta tasa sea positiva la Empresa deberd aplicar los Activos a actividades con Valor
Actual Neto (VAN) positivo, lo que no es mds que obtener en su operatoria un VEA
mayor que cero, es decir, accionistas mas que satisfechos.

TOVV V.E.A. BPT PAT.NETO BAIT BAT
LWV, = = * * * —C
ACTIVO PAT.NETO ACTIVO BAT BPT|
INDICADOR COMPONENTE DE LECTURA
VEA / ACTIVO VALOR DE LA Es la msq de valor c:gregc_xdc: por cado unidad de A(::ﬁvo. Si
se mantienen los bensficios sobre ventas nuevas unidades
INVERSION de Actives agregardn valor o esta tasa.
B.P.T. / RENDIMIENTO PARA EL Es Ic_: Iqsc: de bel?eﬁc'lc{ sobre el caopital c:pod_odu por los
accionistas. Su existencio no asegura la creacién de valor
PAT.NETO ACCIONISTA pero cuante mayer ssa mayore: probobilidades exisfen.
PATR. NETO / ESTRUCTURA DE Una tasa muy pequteﬁc demostraria una esfrch?g'lu c.!e alta
endeuvdamiento, mientras que peor el contraric, mientras
ACTIVO FINANCIAMIENTO mayaor sea menor uzo de Deudaos evidencia.
BAIT / BAT INCIDENCIA DE Esta fCaSCI mide lo c:bsorcic'm. de utilidad Operuﬁ\.‘fc: por costo
financierc. Completa la definicidén de la estrategia en cuanto
INTERESES al uso del Apalancamiento Financiero
BAT / BPT INCIDENCIA FISCAL Este indicodo!' ch_)ro especial relevancia a \o_hurc de decidir
nuevas localizaciones o zonas de expansidn, ya gue la
abtencién de rebajos impositivas pesibilita lo creccidn de
walor
C RETRIBUCION Es la c:osc: suﬁcie_ﬂie fpcm:'l2 reiln'buin" sui:fu:;iuriumer\fe c:‘
acreedores y accionistas. Revela el grado de avenidn a
ESPERADA DEL riezgo de los inversores
CAPITAL
VEA / VENTAS | VALOR DE LAS WENTAS | Es lo fasa de valor ogregado por coda unidad de Ventas. 5i
se mantiene la eficiencia en el uso de los Actives un
incremente de Ventas agregard esta tasa de valor
P MARGEN NETO SOBRE | Es el indicadar de beneficios netos por peso de Venta. En
esta razén se incluye el efecto impaositive y financiero,
VENTAS neutralizado al incluir T en la férmula para evitar un doble
codmputo.
Indica la cantidad de Activos necesorios para sostener un
determinado nivel de wentas. Su verdadero efecto es
REQUERIMIENTO DE atenuado por la incidencia del costo del capital.
T ACTIVOS

3THugo L Giménez - XXIII Conferencia Interamericana de Contabilidad, Puerto Rico, 1999, “El

Valor del Crecimiento”
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Como puede verse en los componentes de este indicador, siguen existiendo los mismos
factores que en la TCS, sin embargo, aparece un concepto muy importante, el costo
del capital invertido. La comparacion del R.O.1. con el costo de capital nos permite
identificar el nivel de expansién logrado e identificar ademés a los formadores del
valor. Podriamos decir que hemos identificado no sélo los motores sino también el
combustible que lo alimenta. Existird un verdadero crecimiento cuando la energia
aportada por los motores sea mayor que el combustible que utilicen.

“Hay dos maneras de pensar sobre las estructuras de las empresas: en términos de
las actividades que desempenian (variables de flujo) o de los recursos que ostentas
(variables de las existencias). El punto de vista del sistema por actividades, de la
estrategia sobre sistemas, que se centra en la interdependencia que constituye las
empresas, es uno de los puntuales del campo de la estrategia. La interaccién de
complementariedades e intercambios compensatorios a través de actividades multiples

es critica para la posibilidad de mejores maneras de competir.”38

Bajo los mismos supuestos sostenidos para enunciar la TCS, y si la Empresa estd
agregando valor, un incremento en ventas que no afecte el riesgo y por lo tanto no
modifique la retribucién exigida por el financiamiento (c¢), provocara un incremento

VEA [, VENTA  BAIT BAT] _
VENTAS — ACTIVO “P* BaT * BPT

de iguales proporciones en el valor. Los factores que intervienen en la formacién de
la tasa de creacién de Valor por unidad de Ventas contienen los mismos componentes
que en TCS, s6lo que se hace mayor la importancia de la retribucién de los accionistas
(d) ya que intervienen el costo del capital, que no sélo remunera a los accionistas, sino

TCVV = cxT

que también contempla la carga financiera por endeudamiento. Tasa de Creacién
de Valor por unidad de Ventas (TCVV)3

1.4.6. Conclusion

El proceso de globalizacion y alta concentraciéon probablemente termine con las
posibilidades de empresas que no mantengan su porcién de mercado, y en un mercado
que se expande no crecer en ventas es comenzar a desaparecer, pero también es
altamente riesgoso sostener estrategias de crecimiento basadas en la expansiéon en
momentos en que los mercados se contraen.

38Nota Técnica desarrollada por el Prof. Marcelo Barrios, del Area de Politica de Empresa
de EDDE. Universidad Argentina de la Empresa. Basada en Ghemawat, P. “La estrategia en el
Panorama del Negocio”, cap. 4 y 5. noviembre de 2003.

39Hugo L Giménez - XXIII Conferencia Interamericana de Contabilidad, Puerto Rico, 1999, “El
Valor del Crecimiento”
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La siguiente es una enumeraciéon de herramientas que ayudaran en el proceso
gerencial, desde la decision inicial hasta la medicion del cumplimiento y la correccién
de los rumbos, y el siguiente no es un orden irrevocable, pero seguramente ayudara
al momento de escoger la més adecuada:

i Por qué crecer?

= Opcién

= Obligacién

= Parte de la cultura
;,Qué camino elegir?

= Maés de lo mismo

= Nuevos Productos

= Nuevos Negocios

No es razonable pensar en una expansion si la empresa no esta generando Cash Flow
suficiente, y dificilmente puede ser sostenible apoyada sélo en endeudamiento, por
lo que entrar en este campo obviamente da por sentada la existencia de utilidades,
y si éstas existen existird una tasa a la que pueda expandirse. En la practica,
quienes no logren un equilibrio estable entre las oportunidades aprovechadas y los
recursos utilizados habran malogrado oportunidades o derrochando recursos sin
lograr aumentar su valor, con lo que tal vez hayan expandido sus operaciones sin
lograr crecer.

La propuesta es incorporar al modelo las seis claves de la planificacién y el control de
gestion como factores esenciales de las decisiones, teniendo en cuenta su interrelacion
y en el orden mencionado oportunamente.

El riesgo podriamos considerarlo el séptimo factor, que la Rentabilidad no tiene en
cuenta, aunque si el VEA y que adquiere una relevancia excepcional en épocas de
inestabilidad.

EL RIESGO ECONOMICO: Cuando la estrategia se orienta a nuevos productos
o nuevos mercados, el riesgo del entorno puede agregar una cuota extra de
incertidumbre al crecimiento, lo que implica un mayor riesgo y por lo tanto menor
creacion de valor a igual rendimiento, por lo que esta estrategia deberia ser utilizada
cuando los nuevos productos o mercados ofrecen oportunidades para aprovechar
fortalezas propias de la compania.
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La decisién sobre nuevas escalas de produccién fija nuevos umbrales de costos fijos
creando ventaja operativa como una oportunidad para incrementar las utilidades
mas que proporcionalmente al crecimiento de ventas, pero al mismo tiempo una
fuerte carga capaz de convertir en negativos los resultados cuando el crecimiento se
retrasa o simplemente no se concreta.

EL RIESGO FINANCIERO: El crecimiento trae consigo mayor autofinancia-
miento por el aprovechamiento de la ventaja operativa y nos da oportunidad para
aumentar el endeudamiento proporcional a la retencién de dividendos y asi sostener
nuestra estructura de financiamiento, pero al igual que en lo operativo se constituye
en una palanca para la rentabilidad de los accionistas cuando la rentabilidad crece,
pero cuando las ventas caen puede convertirse en un quiebre de caja que ponga en
riesgo la misma subsistencia de la empresa.

El crecimiento encierra en si mismo un desajuste entre oportunidades y recursos,
por lo que creo necesario en este punto identificar los principales componentes de la
empresa que son afectados (Cuadro 1)

Cuadro 1 -
CAMINO DEL RECURSOS
CRECIMIENTO AFECTADOS SINTOMA DE CRECIMIENTO
Expansion del|» Capital de|» Sensibilidad en el Corto Plazo
volumen Trabajo » Aumenftc de la  Renfabiidad por
aprovechamiento  de la  Venigja
Operafiva

Mayaor Rotacién de Activos
Necesidades crecientes de Capital
Circulante
Expansién del|> Capacidad * Sensibilidad en el Mediano y Largo Plazo
volumen Productiva » Variacién del Ingreso y Costo Medio
> » Variacién de la Rentabilidad

>

re

¥ ¥

Financiamiento [ » Nuevas Inversiones
Cambios en la Estructura de
Financiamiento

Nuevos ¥ Capacidad ¥ Sensibilidad en el Mediano Plazo
productos para Productiva * Variacién del Ingreso y Costo Medio
el mismo | » Capital de|*» Variacion de la Rentabilidad
negocio Trabagjo » Nuevas Inversiones
* Acftivos Fijos » Cambics en la Estructura de
» Financiamiento Financiamiento
Nuevos » Generalidad *> Sensibilidad en el Largo Plazo
negocios de los Recursos | »  Reasignacion de Recursos
¥ Financiamienfo|® Expansion Administrafiva
¥ Cambios en el Riesgo del Negocio

Se desprende del cuadro anterior que la estrategia definida afectard diferentes
recursos y mostrara diferentes sintomas, pero es necesario relacionarlos para producir
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indicadores que permitan vincular la sintomatologia con el verdadero estado de
la empresa. La Rentabilidad como indicador histérico nos orienta sobre el camino
transitado y las perspectivas futuras.

Es en este punto donde la Planificacién se torna en una herramienta vital, y debe
incorporar la idea de Valor en sus contenidos, no podemos contentarnos con proyectar
Balances sin considerar el riesgo al que la operatoria sometera al capital. Volviendo a
Rappaport, los presupuestos deben ser verdaderos proyectos de aplicacién de capital,
imbuidos de la estrategia de la empresa, y con Valor Actual Neto positivo.

A partir de la incorporacion de los seis focos de decisiones podemos describir el
modelo en el siguiente mapa conceptual:

INDICADORES

FOCOS DE DECISION CLAVES ESTRATEGICOS HERRAMIENTAS
PRECIO VEA/ VENTAS SEGMENTACION
NIVEL DE ACTIVIDAD CANTIDAD
RESULTADOS P Margen PUNTO DE EQUILIBRIO
ESTRUCTURA DE COSTOS FIOS BAIT/BAT VENTAJA OPERATIVA
VARIABLES Precio EVOLUCION
Cantidad BAT/BPT.
RENTABILIDAD BAIT /ACTIVO
EFICIENCIA DE ACTIVOS CICLICOS VELOCIDAD
RIESGO ECONOMICO CAPITAL DE TRABAJO VEA/ACTIVO NECES DE CAPITAL DE TJO
PASIVOS CICLICOS VELOCIDAD
[VALOR DEL NEGOCIO ~ COSTO DE CAPITAL INVERSION T Rotacién
DESINVERSION VENTAJA OPERATIVA
RIESGO FINANCIERO INVERSIONES MANTENIMIENTO PUNTO DE EQUILIBRIO
EN CAPACIDAD INSTALADA CRECIMIENTO
LIQUIDEZ
CORTO PLAZO FONDO DE MANIOBRA
ENDEUDAMIENTO PATR. NETO / ACTIVO
LARGO PLAZO SOLVENCIA|
FINANCIAMIENT
DIVIDENDOS
CAPITAL PROPIO B.P.T./ PAT.NETO AUTOFINANCIAMIENTO
Y DIVIDENDOS APORTES

Es claro que un crecimiento basado sélo en el autofinanciamiento es limitar la
potencialidad de las ventajas comparativas, por lo que un crecimiento sostenido hara
necesario la concurrencia de mayores cuotas de capital. Los acreedores sélo corren un
riesgo financiero, mientras que los accionistas someten su capital adicionalmente a un
riesgo econdmico, por lo que aumentar la deuda significaria una reduccién del costo
del capital y por ende la creaciéon de mayor valor. Sin embargo, el endeudamiento
tiene un limite, y mientras més cerca se esté de dicho limite, mayor sera el impacto
en el Rendimiento y en el Valor por un cambio en las proyecciones de crecimiento.

Cualquiera sea la estrategia, el modelo propuesto nos permite prever que pasara con
la organizacién, tanto en el corto como en el largo plazo, y qué parte de la empresa
sera afectada por el crecimiento o la recesién y qué indicadores lo reflejan.
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“No hay que invertir tiempo ni energia en herramientas cuyas raices
intelectuales y analiticas desconocemos, el aprendizaje debe llevar a la
inversién, y no al revés.” (The Economist, 2005, C.K. PRAHALAD)
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2. Area Disciplinar Contable

2.1. La unidad de medida y la reexpresion de los estados
contables. Analisis comparativo NCA — NIIF
Autor: Mario C. Coran
2.1.1. El modelo contable

Antes de analizar el tema de la Unidad de Medida de las Normas Contables
Argentinas (NCA) y de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), resulta imprescindible indicar los pardmetros del modelo contable utilizado
por ambos cuerpos normativos para la determinacion del resultado del periodo. A
tal fin, se expone a continuacién el siguiente cuadro comparativo:

PARAMETROS

NCA

NIIF

Unidad de medida

Moneda homogénea
salvo que exista
estabilidad monetaria

Moneda funcional salvo
que el confexto sea de
una economia
hiperinflacionaria

Capital a mantener

Financierc

No hay definicion

Criterios de medicion de

activos y pasivos

Medicion al costo y a
valores corientes

Medicion al costo vy a
valores corrientes

Debido a que en el siguiente capitulo me referiré en extenso al pardmetro de la
unidad de medida, me circunscribiré en esta parte al tratamiento de los parametros
de capital a mantener y los criterios de mediciéon de activos y pasivos.

Se debe tener presente que existen dos conceptos de capital a mantener:

a) Financiero: es el que se obtiene al cabo de cierto tiempo, conformado por el
capital invertido (aportado y reinvertido), medido en términos de dinero
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b) Operativo: es el mantenimiento del valor de los bienes que determinan la
capacidad operativa o productiva del ente.

El capital a mantener es definido taxativamente en la RT N° 16 cuando dice que el
capital a mantener es el financiero (medido en moneda).

En cambio, el Marco Conceptual de las normas internacionales publicado en 2010 no
indica expresamente cual es el concepto de capital a mantener que se debe utilizar
aunque aclara que la mayoria de las entidades usa el concepto financiero para la
presentacién de sus estados financieros.

Esto implica que, al ser el resultado del periodo una consecuencia del concepto de
capital a mantener, la cuantia de dicho resultado puede ser distinta segtin el concepto
de capital que se adopte, en funcién de la indefiniciéon de las Normas Internacionales.

Es mas, en dicho Marco Conceptual se expresa que “la seleccion del concepto
apropiado de capital por parte de una entidad debe estar basada en las necesidades
de los usuarios de los estados financieros”. Esto es un error pues las entidades emiten
un Unico juego de estados financieros y no estados distintos para cada usuario o
grupo de ellos.

Con respecto a los Criterios de Medicion de Activos y Pasivos, si bien ambos cuerpos
normativos utilizan una combinacién de costos histéricos y valores corrientes, existen
diferencias en varios rubros como se puede apreciar en el cuadro siguiente:

Pasivos en Moneda:

- Si existe la intenciéon de su cancelacién anticipada: al costo corriente de
cancelacion.

- Si la intencién es mantenerlos hasta su vencimiento: medicién al valor original
més los intereses devengados (método exponencial) menos los pagos realizados.

Pasivos en Especie:

a) cuando deban entregarse bienes que se encuentran en existencia o puedan ser
adquiridos: al costo de cancelacion de la obligacién;

b) cuando deban entregarse bienes que deban ser producidos o prestar servicios,
se tomard el importe que fuere mayor entre las sumas recibidas del acreedor y
el costo de cancelacion de la obligacién. Pasivos en moneda: si fueron medidos
inicialmente a su valor razonable con cambios a resultados se valuaran a su
valor razonable, en caso contrario a su costo amortizado utilizando el método
de interés efectivo, pero hay excepciones.
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RUBROS: Colocaciones de fondos, Cuentas a Cobrar en Moneda y en
Especie, Inversiones.

NCA: Cuando exista la intencién y factibilidad de su negociacién, cesiéon o
transferencia: a su valor neto de realizaciéon (deduciendo los costos que serén
ocasionados por la venta tales como comisiones, impuesto a los ingresos brutos
y similares).

NIFF: Los activos financieros sobre los que se tenga intencion de negociar, y
los activos financieros medidos inicialmente a su valor razonable con cambios en
resultados deben ser medidos a su valor razonable sin deducir los costes de transacciéon
en que pueda incurrir en la venta o disposiciéon por otra via del activo.
DIFERENCIAS: Existen.

NCA: En los restantes casos, se considerardn: a) la medicién original del activo; b)
la porcién devengada de cualquier diferencia entre ella y la suma de los importes
a cobrar a sus vencimientos, calculada exponencialmente con la tasa interna de
retorno determinada al momento de la medicién inicial sobre la base de ésta y de
las condiciones oportunamente pactadas; c¢) las cobranzas efectuadas.

NIFF: Cuentas a cobrar e inversiones mantenidas hasta su vencimiento: se valoraran
al coste amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo (en la medida que
no hayan sido medidas inicialmente a su valor razonable con cambios en resultados).
DIFERENCIAS: Existen.

NCA: Créditos en especie: de acuerdo con los criterios establecidos para los activos
que se espera recibir.

NIFF: Créditos en especie: no hay definiciones.

DIFERENCIAS: Existen.

NCA: Instrumentos derivados: valor neto de realizacién
NIFF: Instrumentos derivados: valor razonable
DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Bienes de Cambio
NCA: Bienes de cambio fungibles, bienes de cambio sobre los que se hayan recibido
anticipos que fijan precios: valor neto de realizacién.

NIFF: Existencias: costo o valor neto realizable, el menor.
DIFERENCIAS: Existen.
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RUBROS: Activos Bioldgicos

NCA: Si existe intencién de venta y tienen un mercado activo: valor neto de
realizacién; Si existe intenciéon de venta y no tienen un mercado activo: costo de
reposicién (si este fuera imposible a su costo histérico) o valor neto del flujo futuro de
fondos, segtn los casos. Si no existe intencién de venta: a su costo de reposicién (en
caso de resultar imposible a su costo histérico), neto de las depreciaciones acumuladas
en caso que asi corresponda.

NIFF: Activos bioldgicos: a su valor razonable menos los costos estimados en el
punto de venta.

DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Participaciones Permanentes en Otras Sociedades

NCA: Inversién permanente que otorgue control, control conjunto e influencia
significativa: método de la participacién (valor patrimonial proporcional).

NIFF: Inversién en dependientes, entidades controladas de forma conjunta y en
asociadas: costo o valor razonable (NIIF originales). La RT N° 26 de la FACPCE ha
modificado a las NIIF originales, estableciendo que la valuacién de estas inversiones
se hara con el método de la participacion.

DIFERENCIAS: Existen con las NIIF originales. No existen con las NIIF
modificadas por la RT N° 26.

RUBROS: Bienes de Uso e Inversiones de Naturaleza Similar
NCA: Inmuebles destinados a alquiler: costo menos depreciaciéon acumulada. Bienes
destinados a la venta: valor neto de realizacién.

NIFF: Inversiones inmobiliarias: valor de costo o valor razonable.
DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Activos Intangibles
NCA: Medicién al costo menos la depreciaciéon acumulada.
NIFF: Medicién al costo o método de revalorizacién (valor razonable menos lo

amortizaciéon acumulada).
DIFERENCIAS: Existen.
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RUBROS: Llave de Negocio

NCA: Llave de negocio positiva (costo de adquisicién mayor al valor patrimonial
proporcional): valoracién al costo menos la depreciacién acumulada.

NIFF: Fondo de comercio positivo: valoracién al costo sin depreciacion.
DIFERENCIAS: Existen.

NCA: Llave de negocio negativa (costo de adquisicién menor al valor patrimonial
proporcional): valoracién al costo menos la depreciacién acumulada.

NIFF: Fondo de comercio negativo: no se reconoce y se imputa contra resultados.
DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Bienes Destinados a la Venta
NCA: Medicién al valor neto de realizacién.
NIFF: Medicién al menor valor entre el costo y el valor razonable menos los costos

de venta.
DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Activos y Pasivos por Impuestos Diferidos

NCA: Se medirén en funcién de la mejor estimacién posible de la suma a cobrar (o
a pagar), descontada usando una tasa que refleje las evaluaciones del mercado sobre
el valor tiempo del dinero y los riesgos especificos del activo.

NIFF': Se valuan por su valor nominal sin descuento alguno.

DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Pasivos en Moneda y en Especie

NCA.: Pasivos en Moneda: - Si existe la intencién de su cancelaciéon anticipada: al
costo corriente de cancelacion. - Si la intencién es mantenerlos hasta su vencimiento:
medicién al valor original més los intereses devengados (método exponencial) menos
los pagos realizados.

NIFF': Pasivos en moneda: si fueron medidos inicialmente a su valor razonable con
cambios a resultados se valuaran a su valor razonable, en caso contrario a su costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo, pero hay excepciones.
DIFERENCIAS: Existen.

NCA: Pasivos en Especie: a) cuando deban entregarse bienes que se encuentran
en existencia o puedan ser adquiridos: al costo de cancelacién de la obligacién; b)
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cuando deban entregarse bienes que deban ser producidos o prestar servicios, se
tomara el importe que fuere mayor entre las sumas recibidas del acreedor y el costo
de cancelacion de la obligacion.

NIFF: Pasivos en Especie: no estan considerados.

DIFERENCIAS: Existen.

RUBROS: Pasivos por Costos Laborales

NCA: Planes de contribuciones definidas: importe que el ente espera pagar neto de
los pagos realizados.

NIFF: Planes de aportaciones definidas: importe que el ente deba pagar, debiéndose

producir el descuento de aquellos pagos posteriores a los doce meses.
DIFERENCIAS: Existen.

NCA: Indemnizaciones por cese: importe que el ente espera pagar.

NIFF: Indemnizaciones por cese: importe que el ente deba pagar debiéndose producir
el descuento de aquellos pagos posteriores a los doce meses.

DIFERENCIAS: Existen.

2.1.2. La unidad de medida
La unidad de medida de las NCA estéd definida por la RT N° 16 que establece que:

Los estados contables deben expresarse en moneda homogénea, de poder adquisitivo
de la fecha a la cual corresponden. En un contexto de estabilidad monetaria, como
moneda homogénea se utilizara la moneda nominal.

A su vez, la RT N° 17 prescribe lo siguiente:

Un contexto de inflacién que amerite ajustar los estados contables para que los
mismos queden expresados en moneda de poder adquisitivo de la fecha a la cual
corresponden, viene indicado por las caracteristicas del entorno econémico del pais,
entre las cuales se evaluardn, entre otras, las siguientes:

a) correccién generalizada de los precios y/o de los salarios;

b) los fondos en moneda argentina se invierten inmediatamente para mantener su
poder adquisitivo;

c¢) la brecha existente entre la tasa de interés por las colocaciones realizadas en
moneda argentina y en una moneda extranjera, es muy relevante;
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d) la poblacién en general prefiere mantener su riqueza en activos no monetarios
o en una moneda extranjera relativamente estable;

e) la tasa acumulada de inflacién en tres anos, considerando el indice de precios
internos al por mayor, del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, alcanza
o sobrepasa el 100 %.

Como se puede apreciar, mientras que la RT N° 16 usa la expresién de “contexto de
estabilidad monetaria”, la RT N° 17 hace referencia a “un contexto de inflaciéon”. La
diferencia no es seméantica pues lo opuesto a un contexto de estabilidad monetaria
serfa un contexto de inestabilidad monetaria, lo que incluye tanto el caso de inflacién
como de deflacién.

Por otra parte, el pardmetro e) de la RT N° 17 ha sido agregado por la RT N° 39
copiando lo establecido por la NIC N° 29 que, como se vera més adelante, se refiere
a economias hiperinflacionarias, mientras que la RT N° 17 lo utiliza (entre otros
pardmetros) para caracterizar un contexto inflacionario.

La unidad de medida de las NIIF es la moneda funcional definida por la NIC N° 21
que establece lo siguiente:

La moneda funcional: es la que corresponde al entorno econémico principal en el
que opera la entidad (normalmente, aquél en el que ésta genera y emplea el efectivo
principalmente). Para determinar su moneda funcional, la entidad considerara los
siguientes factores:

a) La moneda: - que influya fundamentalmente en los precios de venta de los
bienes y servicios (con frecuencia serd la moneda en la cual se denominen
y liquiden los precios de venta de sus bienes y servicios); y - del pais cuyas
fuerzas competitivas y regulaciones determinen fundamentalmente los precios
de venta de sus bienes y servicios.

b) La moneda que influya fundamentalmente en los costos de mano de obra, de los
materiales y de otros costes de producir los bienes o suministrar los servicios
(con frecuencia serd la moneda en la cual se denominen y liquiden tales costes).

Los siguientes factores también pueden mostrar evidencia acerca de la moneda
funcional:

La moneda en la cual se generan los fondos de las actividades de financiacién (la
que corresponde a los instrumentos de deuda y de patrimonio emitidos)

La moneda en la que se mantienen los importes cobrados por las actividades de
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operacion.

Si la moneda funcional es la moneda de una economia hiperinflacionaria, los estados
financieros de la entidad serdan reexpresados de acuerdo con la NIC 29 Informacién
Financiera en Economias Hiperinflacionarias.

Por su parte, la NIC N° 29 determina que:

El estado de hiperinflacién viene indicado por las caracteristicas econémicas del
pais, entre las cuales se incluyen, de forma no exhaustiva, las siguientes:

(a) la poblacién en general prefiere conservar su riqueza en forma de activos no
monetarios, o bien en una moneda extranjera relativamente estable; ademas,
las cantidades de moneda local obtenidas son invertidas inmediatamente para
mantener la capacidad adquisitiva de la misma;

(b) la poblacién en general no toma en consideracién las cantidades monetarias
en términos de moneda local, sino que las ve en términos de otra moneda
extranjera relativamente estable; los precios pueden establecerse en esta otra
moneda;

(c) las ventas y compras a crédito tienen lugar a precios que compensan la pérdida
de poder adquisitivo esperada durante el aplazamiento, incluso cuando el
periodo es corto;

(d) las tasas de interés, salarios y precios se ligan a la evolucién de un indice de
precios; y

(e) la tasa acumulada de inflacién en tres afios se aproxima o sobrepasa el 100

En funcién de lo enunciado anteriormente, se pueden indicar las siguientes diferencias
mas importantes entre la unidad de medida de las NCA y las NIIF:

Primera: Se observa que, tal vez motivado por largos periodos de inestabilidad
econémica en nuestro pais, de la lectura de las NCA surge que la regla general es la
utilizacién de la moneda homogénea y que, como excepcién, en caso de un contexto
estable, se usard la moneda nominal. En cambio, para las NIIF la regla general es la
expresion de los estados contables en la moneda funcional de cada pais, salvo que se
esté en un contexto hiperinflacionario.

Segunda: Para las NCA la unidad de medida es siempre la moneda de curso legal
del pais (homogénea en un contexto de inflacién, nominal en un contexto estable).
Para las NIIF podria llegar a ser la moneda de curso legal de otro pais en funcién
de los requisitos establecidos para la conceptualizacién de su moneda funcional.
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Tercera: Algunos de los pardmetros para caracterizar el contexto de inestabilidad
monetaria son idénticos, otros similares y otros directamente diferentes, como se

puede apreciar en el siguiente cuadro:

Parameiros NCA Parametros NIIF Similitudes o Diferencias
a) d) Similares
b) v d) a) ldénficos
c) Diferentes
b)vyc) Diferentes
e) e) Idénficos

Cuarta: Se vincula con la definicién de quien es la autoridad para determinar el
contexto inflacionario o hiperinflacionario. En el caso de las NCA, no se especifica
quien es el que debe monitorear los cinco parametros enunciados por la RT N°
17. Las NIIF (CINIIF 7), por el contrario, establecen que la identificacién de la
hiperinflacién se basara en el juicio de la entidad acerca del cumplimiento de los
criterios establecidos en la NIC 29.

Quinta: Radica en el indice de precios a utilizar para el proceso de homogeneizacion.
Las NCA indican que se debe emplear la serie combinada del Indice de Precios
Internos Mayoristas publicado por el INDEC hasta diciembre de 2016, y del Indice
de Precios al Consumidor Nacional publicado por el INDEC desde enero de 2017.
Las NIIF exigen el uso de un indice general de precios que refleje los cambio en el
poder adquisitivo general de la moneda, pero no especifican exactamente cual serd ya
que cada pais que adopte estas normas deberia elegir el indice correspondiente que
cumpla con el requisito exigido. Por otra parte, las NIIF estableces que es preferible
que todas las empresas utilicen el mismo indice (es decir que no es obligatorio).

Sexta: Las NCA indican que los estados contables deben expresarse en moneda
homogénea de poder adquisitivo de la fecha a la cual corresponden. Las NIIF
determinan que los estados financieros deben expresarse en términos de la unidad
de medida corriente en la fecha de cierre del periodo que se informan.

Esta diferencia es méas bien seméantica pues:

= a) NCA Moneda Homogénea: Es aquella que tiene poder de compra equivalente
al instante de cierre o instante de lectura de la informacion contable. Para ello,
se debe instrumentar un proceso de reexpresién de la unidad de medida.

= b) NIIF Unidad de Medida Corriente: No hay una definicién expresa de lo
que las NIIF entienden como unidad de medida corriente en la fecha de cierre
del periodo que se informa. Sin embargo, de la lectura de la NIC 29 se puede
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concluir que dicha unidad de medida corriente al instante de cierre es aquella
que representa moneda de poder adquisitivo de ese instante, ya sea por acciéon
de la reexpresién de las partidas o por su correspondiente medicién al cierre.

Por lo tanto, ambas expresiones estan haciendo referencia a la moneda que surge de
un proceso de reexpresion.

2.1.3. Procedimiento para la reexpresién de las NCA (RT N° 6)
A) ANTICUACION DE LAS PARTIDAS
La RT N° 6 establece lo siguiente:

La anticuacion del saldo de una cuenta consiste en su descomposicién en partidas
o grupos de partidas, segtin los distintos momentos o periodos de origen de estas,
a efectos de reexpresarlas en moneda de cierre. Es razonable agrupar las partidas
por mes de origen a efectos de proceder a su reexpresion. En tanto no se generen
distorsiones significativas, es aceptable descomponer el saldo de la cuenta en periodos
mayores de un mes.

A los efectos de la anticuacion, es necesario descomponer el saldo de la cuenta como
sigue:

- Identificacién de la fecha del saldo de inicio.

- Agrupar los movimientos al debe y al haber en bloques mensuales (si la
anticuacién se realiza en forma mensual que es lo recomendado).

- Identificacién de la fecha del saldo al cierre.

A efectos de determinar si la anticuacién en periodos mayores de un mes no genera
distorsiones significativas, se deberia comparar el resultado obtenido de la aplicacion
del procedimiento de homogeneizacion utilizando una anticuacién mensual, con el
resultado de un procedimiento que use una anticuacién mayor de un mes. Por lo
tanto, y por razones practicas, se recomienda siempre que la anticuacion sea mensual.

B) INDICE DE PRECIOS

La RT N° 6 dispone que se debe utilizar la serie combinada del Indice de Precios
Internos Mayoristas (IPIM) publicado por el INDEC hasta Diciembre 2016 y del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) Nacional publicado por el INDEC desde
Enero 2017 en adelante. Dicha serie combinada fue publicada oportunamente por la
FACPCE.
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Resulta necesario tener en cuenta que los distintos indices de precios publicados
por el INDEC (incluyendo el IPIM) correspondientes al perfodo 2006-2015 estan
subestimados. Por otra parte, los valores del IPIM para los meses de Noviembre y
Diciembre de 2015 nunca fueron publicados, por lo que fueron reemplazados por las
variaciones del IPC CABA correspondiente a esos meses.

A efectos de cuantificar la subestimacion del IPIM, se debe tener presente que:

- el coeficiente de reexpresion del IPIM INDEC entre enero 2006 y octubre 2015
es 3,50.

- el coeficiente de reexpresion del IPC San Luis para el mismo periodo es 7,95,
es decir 2,27 veces mayor.

Se puede argumentar que la canasta de bienes y servicios de uno y otro indice no
son comparables pero, en el largo plazo, deberian confluir sus comportamientos.
Ademss, el IPC San Luis es el tinico indice que presenta una serie de tiempo como
la utilizada en esta comparacién.

C) COEFICIENTES DE REEXPRESION
La RT N° 6 expresa lo siguiente:

Los coeficientes aplicables a las distintas partidas resultan de dividir el valor del
indice correspondiente a la fecha de cierre por el valor del indice correspondiente a
la fecha o periodo de origen de la partida.

En el caso que las partidas se agrupen en periodos de origen mayores de un mes,
el coeficiente de reexpresién a aplicar a las partidas de un periodo se determinara
tomando como denominador el promedio de los valores del indice correspondiente
a los meses comprendidos en dicho periodo. Se considera representativo del indice
de la fecha de cierre al valor del indice correspondiente al tiltimo mes del periodo
o ejercicio. Por ello, las partidas del mes de cierre no se reexpresardn, ya que el
coeficiente aplicable serd la unidad.

Se reitera lo manifestado anteriormente con relacién a que la anticuacién deberia ser
siempre mensual y, por ende, los coeficientes de reexpresiéon deberian ser mensuales.

D) PASOS PARA LA REEXPRESION DE LAS PARTIDAS
La RT N° 6 indica los siguientes pasos para la reexpresion de las partidas:

a) Segregar los componentes financieros implicitos contenidos en los saldos de las
cuentas patrimoniales y de resultados
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b) Las partidas expresadas en moneda de cierre no deben reexpresarse

¢) Las partidas expresadas en moneda de fecha anterior al cierre, deberdn
reexpresarse en moneda de cierre del siguiente modo:

i) eliminacién de los ajustes parciales contabilizados para reflejar el efecto
de la inflacién, a fin de evitar su duplicacion.

ii) determinacién del momento o periodo de origen de las partidas
(anticuacion)

iii) cdlculo de los coeficientes de reexpresién aplicables

iv) aplicacién de los coeficientes de reexpresion a los importes de las partidas
anticuadas, a efectos de reexpresarlas en moneda de cierre

d) En ningin caso los valores determinados para los diversos activos -por
aplicacion de las normas precedentes- podrd exceder a su valor recuperable,
individualmente o en conjunto, segiin lo indiquen las normas contables.

Estos pasos ameritan los siguientes comentarios:

Paso a):

La segregacion de los componentes financieros implicitos (CFI) es una cuestién
relacionada con la medicion de los activos y pasivos financieros que tienen una
variacién nominal. No es un tema relacionado con la solucién al problema de la
unidad de medida, pero si es condicién necesaria para la aplicaciéon posterior del
ajuste por inflacion ya que, de lo contrario, se tendrian partidas activas y pasivas
financieras en moneda de un instante posterior al de cierre, resultados financieros
subestimados, etc.

Los CFI no se segregan de las cuentas de resultados sino de las cuentas activas y
pasivas que los contienen. Al realizar la accién de segregacién de los CFI de los
activos y pasivos financieros, los resultados quedan determinados de forma correcta.

Los CFI se deben segregar en la medida que sean significativos y su estimacion sea
razonable. No obstante ello, los entes pequenos de la RT N° 41 no estan obligados a
su segregacion, mientras que los entes medianos de la RT N° 42 no tienen obligacion
de su segregacion si el plazo es inferior al ano.

Paso b):
Las partidas que ya estan expresadas en moneda de cierre son:

- Activos y pasivos financieros sin variacién nominal
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- Activos y pasivos financieros con variacién nominal
- Activos y pasivos no financieros medidos a valor corriente de cierre.

Paso c):
Las partidas que no estan expresadas en moneda de cierre son:

- Activos y pasivos no financieros medidos a costo histérico
- Partidas representativas del patrimonio neto
- Partidas representativas de resultados.

Los ajustes parciales contabilizados que se deben eliminar son los relacionados con
la aplicacién de distintas leyes tales como la 19.742, 17.335 y 15.272 que establecian
mecanismos de ajuste de valor de ciertos activos utilizando distintos indices.

También se puede eliminar el Saldo de Revaluacion de la RT N° 31 y el Saldo de
Remedicién de la RT N° 48.

Paso d):

La aplicacién del valor recuperable como limite superior para los activos (medicién
secundaria) es otro tema que nada tiene que ver con la solucién al problema de la
unidad de medida sino con la medicién de los activos. Si el costo histérico reexpresado
de un activo (medicién primaria) fuera superior a su valor recuperable, se deberia
disminuir la medicién primaria hasta alcanzar dicho valor. Se debe tener presente
que el valor recuperable es el mayor entre el valor neto de realizacién y el valor de
utilizacién econdmica.

E) PROCESO SECUENCIAL

Es necesario aclarar que el Proceso Secuencial que se enuncia a continuacion no es el
de la RT N° 6 sino el incluido en la Guia de Aplicacién de las Normas Contables sobre
Ajuste por Inflacién publicada por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econémicas (FACPCE), indicandose en cada caso si cada etapa es nueva,
modificada o sin cambios con relacién al Proceso Secuencial descripto por la RT N°
6:

a) Reexpresar los saldos de activos y pasivos a la fecha de la transicién (inicio
del periodo comparativo o inicio del periodo actual segiin el caso), en moneda
del inicio. (MODIFICADO)

b) Reexpresar los componentes del patrimonio (excluido el resultado acumulado)
a la fecha de la transicién, en moneda del inicio. (NUEVO)
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¢) Determinar el resultado acumulado a la fecha de la transicién, en moneda
del inicio, por diferencia entre el patrimonio del punto a), y los componentes
reexpresados del punto b). (NUEVO)

d) Reexpresar los componentes del patrimonio determinado en el punto b y ¢, al
cierre del periodo (o cierre del periodo comparativo segin el caso), mediante
la reexpresion por el coeficiente anual. (MODIFICADO)

e) Reexpresar los movimientos del patrimonio neto, ocurridos en el periodo (o en
el perfodo comparativo, segiin el caso), y obtencién del patrimonio inicial més
aportes y menos retiros en moneda de cierre del periodo (o cierre del periodo
comparativo, segun el caso). (MODIFICADO)

f) Determinar los activos y pasivos al cierre del periodo (o cierre del periodo
comparativo, segun el caso), en moneda de cierre mediante la reexpresion de

cada componente. (SIN CAMBIOS)

g) Determinacién del valor del patrimonio neto al cierre del periodo (o cierre del
periodo comparativo, segin el caso), en moneda de cierre por diferencia entre
el activo y el pasivo del inciso f). (SIN CAMBIOS)

h) Determinacién de los resultados del ejercicio del periodo (o periodo comparativo,
segun el caso), en moneda de cierre por comparaciéon entre el patrimonio
determinado en el inciso g) y el patrimonio determinado en el inciso e). (SIN
CAMBIOS)

i) Reexpresién de los componentes del estado de resultados (sin los resultados
financieros y sin los resultados por tenencia) del periodo (o periodo comparativo,
segin el caso), en moneda de cierre. (MODIFICADO)

j) Determinacién de los “Resultados Financieros y por Tenencia”, incluyendo el
RECPAM por diferencia entre h) e i). (SIN CAMBIOS)

k) Definir si se presentardn abiertos los Resultados por Tenencia (en términos
reales), los Resultados Financieros (en términos reales o nominales), y el
RECPAM, o en una sola linea (Resultados Financieros y por Tenencia incluido
el RECPAM) (NUEVO)

1) Si se estd reexpresando desde el inicio del perfodo comparativo (optativo para
determinados estados contables por la Res. 539/18), se continuard repitiendo
la aplicacién de los incisos F) a K), para el ejercicio corriente. (NUEVO)

El Proceso Secuencial indicado anteriormente merece las siguientes observaciones y
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aclaraciones de caracter general y particular:
Observacion General

La Guia de Aplicacién contiene un proceso secuencial que no es el mismo que el
enunciado por la RT N° 6. Esto implica que, una disposicién de jerarquia inferior
(como lo es la Guia de Aplicacién), prescribe algo diferente a lo indicado por la
RT N° 6 (que tiene una jerarquia mayor ya que se trata de una norma profesional
aprobada por la profesién contable). Atento a ello, resulta imperioso que se adecue
el proceso secuencial de la RT N° 6 a lo estipulado por la Guia de Aplicacién.

Observaciones Particulares

1) PASOS a), b) y ¢)

Son necesarios para el adecuado cumplimiento del caracter retroactivo del ajuste al
inicio exigido por la RT N° 39. Dicho ajuste retroactivo deberia hacerse al inicio del
ejercicio comparativo anterior pero la Resoluciéon Junta de Gobierno 539/18 otorga
la dispensa por tnica vez de que dicho ajuste se realice al inicio del ejercicio en que
se reinicia la reexpresion de los estados contables.

En caso de ejercitar dicha opcion, solo se podra presentar la informaciéon comparativa
del Estado de Situaciéon Patrimonial.

2) PASOS d) y e)

Implican la cuantificacién del Capital a Mantener en Moneda Homogénea de Cierre
del Ejercicio. Para ello se deberd reexpresar por los coeficientes correspondientes: a)
los saldos iniciales del Patrimonio Neto; b) los aportes y retiros ocurridos durante el
ejercicio.

3) PASO f)

Se debe tener presente que, por aplicacién de los correspondientes criterios de
medicién, ya estdn en moneda de cierre las siguientes partidas:

- Activos y pasivos financieros con y sin variacién nominal
- Activos y pasivos no financieros medidos a valores corrientes de cierre.

Por lo tanto, las partidas del activo y pasivo que se deben reexpresar son aquellos
activos y pasivos no financieros medidos a costo histérico que deben pasar a costo
histérico reexpresado por la interrelaciéon entre la unidad de medida y el criterio de
medicién al costo.

4) PASO g)
Tiene como objetivo determinar el monto de la riqueza neta al cierre que, por
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comparacion con el capital a mantener medido en moneda de cierre, permitira
conocer el quantum del resultado del ejercicio.

5) PASO h)

Es congruente con la definicién de Resultado: “La diferencia entre dos hipotéticas
medidas de riqueza, al inicio y cierre del periodo bajo estudio, excluida la financiacién
externa propia (ya que se ha adoptado el concepto de capital financiero)”.

6) PASO i)

Es necesario para que las partidas de resultados transaccionales queden expresadas
en moneda de cierre a fin de que se puedan agregar y comparar. Se debe dar de
baja a los resultados financieros y por tenencia nominales que se hayan reconocido

por aplicacién del modelo contable vigente, cuestiéon no prevista por el Proceso
Secuencial de la RT N° 6.

7) PASO j)

Consiste en la determinacion de un tnico importe correspondiente al Rubro
Resultados Financieros y por Tenencias (inc. RECPAM) por diferencia entre el
resultado global del ejercicio y el total de los resultados transaccionales reexpresados.
Al haberse eliminado los resultados financieros y por tenencia nominales, no se
cumple con lo establecido por la RT N° 6 en el sentido que el rubro Resultados
Financieros y por Tenencia (incluyendo RECPAM) deberia ser la contrapartida neta
de los ajustes de las cuentas patrimoniales y de resultados que se reexpresaron en
moneda de cierre.

8) PASO k)
Los Resultados Financieros y por Tenencia se pueden presentar de acuerdo a las
siguientes alternativas:

- Alternativa Resumida: es la que surge del Paso J. Es la famosa cuenta
Etcétera que comprende en una sola cifra el efecto de la inflacion sobre los
activos y pasivos y la eliminacién de los resultados financieros nominales y los
resultados por tenencia nominales. Es lo que indica la RT N° 9 en materia
de exposicién del rubro Resultado Financiero y por Tenencia (incluyendo
RECPAM) cuando no se han segregado los componentes financieros implicitos
y los mismos eran significativos.

- Alternativa Intermedia: no surge expresamente de la norma pero estd
considerada en la Capacitacién Virtual sobre Ajuste por Inflaciéon publicada
por la FACPCE. Consiste en exponer por un lado a los resultados financieros y
los resultados por tenencia nominales en moneda homogénea (no en términos
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reales), y, por otro lado, el efecto neto de la inflacién sobre la estructura de
activos y pasivos (RECPAM).

- Alternativa méas depurada: es la propuesta del Prof. Héctor C. Ostengo
desarrollada en su libro La Moneda Funcional. Es lo que recomienda por otra
parte la RT N° 9 en el sentido de exponer los resultados financieros y por
tenencia en términos reales, identificando a que partida del activo y del pasivo
corresponden (en el caso que se hayan segregado los componentes financieros
implicitos). El procedimiento para exponer esta alternativa no es tratada ni
en la RT N° 6, ni en la Resolucién Junta de Gobierno 539/18, ni en la Guia de
Aplicacion.

2.1.4. Procedimiento de reexpresién de las NIIF (NIC 29)

Las NIIF no desarrollan una serie de pasos y un procedimiento para la reexpresién
de los estados financieros tal como se analizé en la RT N° 6.

Solo contienen reglas generales y particulares para la reexpresién de los distintos
estados financieros.

A) REGLAS GENERALES

Las reglas generales mds importantes son las siguientes (la numeracion es de este
autor):

1. Las entidades que elaboren estados financieros cuya moneda funcional sea la
de una economia hiperinflacionaria, independientemente si estan basados en el
método del costo historico o del método del costo corriente, deberan expresarse
en términos de la unidad de medida corriente en la fecha de cierre del periodo
sobre el que se informa.

2. No estd permitida la presentacién de la informacién reexpresada como un
suplemento de los estados financieros sin reexpresar. Es més, se desaconseja la
presentacion separada de los estados financieros antes de su reexpresién.

3. Tanto las cifras comparativas correspondientes al periodo anterior como la
informacion referente a periodos anteriores, deberan también expresarse en
términos de la unidad de medida corriente en la fecha de cierre del periodo
sobre el que se informa.

4. Las pérdidas o ganancias por la posicion monetaria neta deben incluirse en el
resultado del periodo, revelando esta informacién en una partida separada.
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5. La reexpresion de los estados financieros requiere de la aplicacion de ciertos
procedimientos, asi como del juicio del profesional. La aplicaciéon uniforme de
estos procedimientos y juicio, de un periodo a otro, es mas importante que la
exactitud de las cifras que, como resultado de la reexpresién, aparezcan en los
estados financieros que se informa.

6. Cuando una economia deja de ser hiperinflacionaria y una entidad cese en la
preparacién y presentaciéon de estados financieros elaborados conforme a lo
establecido por la NIC 29, debe tratar las cifras expresadas en la unidad de
medida corriente al final del periodo previo, como base para los importes en
libros de las partidas en sus estados financieros subsiguientes.

Estas reglas generales o comunes a todos los estados financieros ameritan los
siguientes comentarios:

Péarrafo 1)

El problema de la unidad de medida es distinto al problema de criterio de medicién
de los activos y pasivos, con excepcion de la mediciéon de los activos y pasivos
no monetarios que se miden a costo histérico y deben pasar a costo historico
reexpresado por la interrelacion entre el parametro de unidad de medida y el de
criterio de medicién al costo.

Por otra parte, los activos y pasivos que se exponen en el Estado de Situacién
Financiera no se miden integramente a valores corrientes o al costo histérico, sino
que a cada uno de ellos se le aplica el criterio de medicién establecido por la NIIF
que corresponda.

Parrafo 2)
Las Normas Contables Argentinas tampoco permiten la presentacién de los estados
financieros en moneda nominal cuando es obligatorio exponerlos en moneda
homogénea.

Parrafo 3)

Es idéntico a lo establecido por las NCA en el sentido que toda la informacién
comparativa contenida en los estados financieros y su respectiva informacién
complementaria debe exponerse en moneda homogénea de cierre del ejercicio actual.

Péarrafo 4)

Como se vera luego al tratar las reglas particulares para el Estado de Resultado
Integral, la pérdida o ganancia por la posicién monetaria neta coincide con la
definicién que da la RT N° 6 sobre Resultado por Exposiciéon al Cambio del Poder
Adquisitivo de la Moneda (RECPAM).
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Parrafo 5)
Coincide con el atributo de Comparabilidad que debe tener la informaciéon contable
segun la RT N° 16, en particular lo relacionado con la necesidad de mantener la

utilizacién de las mismas reglas (uniformidad).

Parrafo 6)
Coincide con lo exigido por la RT N° 39.

B) REGLAS PARTICULARES PARA LA REEXPRESION DEL
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Las reglas particulares para la reexpresion del Estado de Situacién Financiera son

las que se exponen a continuacion:

D

4

5)

Las partidas activas y pasivas se clasifican en monetarias y no monetarias:
1.a) Monetarias: dinero, partidas a cobrar o pagar en dinero.

1.b) No monetarias: todas las que no son monetarias

Partidas que no se reexpresan:

2.a) Partidas activas y pasivas monetarias

2.b) Partidas activas y pasivas no monetarias medidas a valor corriente de la
fecha de cierre

Partidas que si se reexpresan:
3.a) Partidas no monetarias medidas a su costo histérico
3.b) Partidas del patrimonio neto

El importe reexpresado de una partida no monetaria no puede exceder su valor
recuperable.

Anticuacion de las partidas activas y pasivas:
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RUBROS FECHA DE ANTICUACION
- Propiedad, Planta y Equipos Fecha de adquisicion
- Inventarios de Materia Prima
- Mercaderias
- Plusvalia, Patentes y Marcas
- Ofros activos
- Inventarios de Produccion en Fecha en la que fueron incurridos los
Proceso costos de compra y conversion
- Inventarios de Productos Terminados

- Parfidas no monetarias medidas a Fecha de la revaluacion
valores corrientes de fecha distinta
ala del estado de situacion

financiera

- Activos adquiridos a plazo y no se Fecha de pago y no la de adquisicién
pueda segregar los intereses

implicitos

- Primer ejercicio y fecha de Evaluacion de profesional

adquisicién no disponible de independiente

Propiedad, P. y Equipo

6) Anticuacion de las partidas del patrimonio:

RUBROS \ FECHA DE ANTICUACION
4.A) Inicio del Primer Ejercicio
- Partidas que no sean ganancias Fecha de aporte o del instante en que
acumuladas y superdvits de evalio surgieron por cualguier otra via
de activos
- Superdvits anteriores de revallo de Se eliminan
aclivos
- Ganancias acumuladas Surgen por diferencia
reexpresadas
6.8 Final del Primer Ejercicio v Siguientes
- Todos los componentes Fecha de inicio o del aporte si es
posterior

Con relaciéon a estas reglas para la reexpresion del Estado de Situacién Financiera,
caben las siguientes aclaraciones:

Puntos 1 a 3)
La clasificacién de las partidas activas y pasivas en monetarias y no monetarias
también es usada por las NCA pero a los efectos de la conceptualizacion del RECPAM.

En realidad, todas las partidas son monetarias pues estan expresadas en moneda.
Por lo tanto, se debi6 hacer referencia a partidas financieras (representan dinero,
derechos de recibir u obligaciones de pagar dinero) y no financieras (representan
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bienes fisicos, derechos de recibir u obligaciones de entregar bienes y servicios).

La RT 6 expresa que las partidas monetarias son aquellas expuestas al cambio en
el poder adquisitivo de la moneda. Esto es un error pues todas las partidas estan
expuestas al cambio en el poder adquisitivo de la moneda al estar todas ellas expresas
en moneda.

La RT 6 no contiene una enunciacién de las partidas que se consideran monetarias
y no monetarias, como si lo hace la NIC 29.

La RT 6 solo determina que las partidas que no estan en moneda de cierre son las
que deben reexpresarse.

Por otra parte, la NIC 29 no hace mencién a la necesidad de eliminar (previo a la
reexpresion) los ajustes parciales contabilizados.

Punto 4)

La RT 6 también indica la necesidad de que los importes que surjan como consecuencia
de la reexpresién de las partidas (medicién primaria) no superen su valor recuperable.
Si asi ocurriera, se deberia disminuir la mediciéon primaria hasta alcanzar dicho
limite, dando lugar a la medicién secundaria. De todas formas, este es un tema
relacionado con el problema de la medicién de los activos y pasivos, y no con el
problema de la unidad de medida.

Punto 5)

La RT 6 no especifica desde que instante se debe proceder a la reexpresion de las
partidas del activo y del pasivo. La NIC 29 no aclara si la anticuacién debe ser
mensual o no.

Punto 6)

La NIC 29 distingue las fechas de anticuacién de las partidas del patrimonio segin
se trate del inicio del primer ejercicio (ajuste retroactivo), o del final del primer
ejercicio y siguientes.

La Guia de Aplicacién de las Normas sobre Ajuste por Inflacién de nuestro pais
establece la forma de llevar adelante el caracter retroactivo del ajuste al inicio de los
saldos de activos, pasivos y patrimonio neto, a través de los tres primeros pasos del
Proceso Secuencial. En esa misma Guia también se expone la fecha desde la cual
se debe anticuar cada una de las partidas del patrimonio neto para cumplir con el
caracter retroactivo del ajuste al inicio.

Sélo existe una diferencia con las NIIF con relacién a los Superavits de Revalto de
Activos ya que las NCA permiten dos opciones:
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- Recalcular dichos saldos para poder exponerlos en términos reales;
- Eliminarlos.
La NIC 29 no aclara si las ganancias reservadas deben quedar por su valor nominal.

El nuevo importe de la cuenta Ganancias Acumuladas surgirfa del siguiente proceso
(no explicitado en la NIC 29):

a) Redeterminacién de los Activos y Pasivos al Inicio que no estén expresados en
moneda de ese instante neto del Impuesto a las Ganancias.

b) Determinacién del nuevo importe total del Patrimonio al Inicio por diferencia
entre el nuevo total del Activo al Inicio y el nuevo total del Pasivo al Inicio.

¢) Reexpresion de las partidas que correspondan del Patrimonio al Inicio ya que
algunas quedan a su valor nominal.

d) Determinacién del Subtotal del Patrimonio al Inicio por la suma de las partidas
que lo componen (reexpresadas o a su valor nominal)

e) Determinacién del nuevo total de la cuenta Ganancias Acumuladas al Inicio
por diferencia entre el Paso b) y d).

f) Ajuste del Saldo al Inicio de la partida Ganancias Acumuladas usando como
contrapartida la cuenta Ajuste de Resultados de Ejercicios anteriores (AREA).

La NIC 29 solo menciona la necesidad de reexpresar al cierre del primer ejercicio y los
subsiguientes a todas las partidas del Patrimonio al inicio y los Aportes posteriores.
Se deberia indicar también que se deben reexpresar los retiros y cada una de las
modificaciones cualitativas del Patrimonio.

Por otro lado, la partida del Resultado del Ejercicio se obtendra reexpresada en
forma indirecta ya que surge por diferencia entre el Patrimonio de Cierre y el Capital
a Mantener medido en moneda de cierre.

La NIC 29 no hace mencién a que la reexpresiéon del Capital Social y Aportes no
Capitalizados se debe incluir en una cuenta separada (Ajuste del Capital).

C) REGLAS PARTICULARES PARA LA REEXPRESION DEL
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

La NIC 29 indica lo siguiente con relacion a la reexpresion del Estado de Resultado
Integral (la numeracién corresponde a este autor):
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. Todas las partidas del estado de resultado integral deben ser expresadas en
unidad monetaria corriente al final del periodo sobre el que se informa.

. En un periodo de inflacién, toda empresa que mantenga un exceso de activos
monetarios sobre pasivos monetarios, perdera poder adquisitivo, y toda empresa
que mantenga un exceso de pasivos monetarios sobre activos monetarios, ganara
poder adquisitivo, siempre que tales partidas no se encuentren sujetas a un
indice de precios.

. Estas pérdidas o ganancias, por la posicion monetaria neta, pueden ser
determinadas como la diferencia procedente de la reexpresion de las partidas
correspondientes a los activos no monetarios, patrimonio neto, estado de
resultados y de los ajustes de los activos y obligaciones indexados. Esta pérdida
o ganancia puede estimarse también aplicando el cambio en el indice general
de precios a la media ponderada, para el periodo, de la diferencia entre activos
y pasivos monetarios.

. La pérdida o ganancia por la posicién monetaria neta serd incluida en la
ganancia neta del periodo. El ajuste efectuado en los activos y obligaciones
indexados se compensara con la pérdida o ganancia derivada de la posicién
monetaria neta.

Otras partidas de ingreso y gasto, tales como los ingresos y gastos financieros,
asi como las diferencias de cambio en moneda extranjera relacionadas con los
fondos prestados o tomados en préstamo, estaran también asociadas con la
posicién monetaria neta. Aunque estas partidas se revelardn por separado,
puede ser 1til presentarlas de forma agrupada con las pérdidas o ganancias
por la posicién monetaria neta en el estado de resultados integral.

. Los gastos e ingresos se reexpresan desde la fecha en que fueron recogidos en
los estados financieros

Lo expresado anteriormente por la NIC 29, amerita los siguientes comentarios:

Parrafo 1

Las partidas de resultados también requieren de su reexpresion pues, al igual que
el resto de la informacién contable, estan expresadas en moneda de distinto poder
adquisitivo. A través de su reexpresion se logra mejorar la calidad de la informacién

contable, permitiendo su agregabilidad y comparabilidad.

Parrafo 2

El mantenimiento de activos monetarios (pasivos monetarios) expuestos a la inflacién
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genera pérdidas (ganancias) pues su poder adquisitivo es menor. En realidad, esta
regla es aplicable a todos los activos y pasivos. Por lo tanto, si un ente tiene méas
activos monetarios que pasivos monetarios durante un periodo de tiempo determinado,
el efecto es una pérdida en términos netos. En caso de que ocurra lo contrario, el
efecto es una ganancia en términos netos. Si alguna partida monetaria esta sujeta a
algtin tipo de ajuste por un indice de precios no implica que no esté expuesta a la
inflacién. En estos casos (como en cualquier otro de una partida monetaria que tenga
una variacion nominal dada por un componente financiero, un ajuste por indices,
un precio especifico, etc.) lo que interesa saber es si esa cobertura (previamente
reexpresada al cierre) fue mayor, igual o menor que el efecto de la inflacién.

Parrafo 3
La NIC 29 indica que la ganancia o pérdida por inflacion es igual a la diferencia
de la reexpresion de las partidas correspondientes a los activos no monetarios,
al patrimonio neto, a los resultados y a los ajustes de los activos y obligaciones
indexadas.

Ello no es asi en virtud de lo siguiente:
AM 4+ ANM — PM — PNM =PN+I"FE
donde:
AM = Activos Monetarios
ANM = Activos no Monetarios
PM = Pasivos Monetarios
PNM = Pasivos no Monetarios
PN = Patrimonio Neto
I = Ingresos
E = Egresos

El resultado de la posicién monetaria neta se calcula utilizando el mismo Indice que
para la reexpresién de las partidas activas y pasivas no monetarias, de las partidas
del patrimonio neto y las de resultados.

Entonces:

AM -PM = - ANM + PMNM + PN + | -E

| | | SRR

(RES. POS. MOM. NETA) = + HOMOG. ANM - HOMQG. PNM - HOMOG. PN - HOMOG. | + HOMOG. E
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Por lo tanto, para que se cumpla la igualdad contable, es necesario incluir en esta
igualdad a la reexpresion de las partidas de pasivos no monetarios (no mencionados
por la NIC 29) y excluir a los ajustes de los activos y pasivos indexados (prescripto
expresamente por la NIC 29).

Parrafos 4y 5

La definicién de ganancia o pérdida de la posicién monetaria neta dada por la NIC
29 es equivalente al concepto de Resultado por Exposicion al Cambio en el Poder
Adquisitivo de la Moneda, RECPAM, definido por la RT 6.

Segtiin la NIC 29, los resultados financieros provocados por activos y pasivos
monetarios indexados se deben exponer en términos reales, es decir, netos del
efecto de la inflacién. Para el resto de los resultados financieros, la NIC 29 solo
recomienda su exposicién en términos reales. No se menciona ni como recomendacién
a la necesidad de exponer los resultados por tenencia en términos reales.

Recordemos que la RT 9 recomienda exponer todos los resultados financieros y
por tenencia en términos reales, en la medida que se segregaron los componentes
financieros implicitos.

Parrafo 6
Tal como manifiesta el Dr. Enrique Fowler Newton (Normas Internacionales de
Informacién Financiera, Pag. 124) es necesario tener presente que:

- Algunos resultados se miden en moneda de fecha anterior a la de su registro
contable (ej.: costo histérico no reexpresado de mercaderfas que no estd
expresado en el instante de su venta sino de su compra).

- Los resultados por tenencia y los resultados por venta de bienes de uso son
medidos a partir de comparaciones entre importes originalmente expresados
en moneda de poder adquisitivo distinto.

D) REGLAS PARA LA REEXPRESION DEL ESTADO DE CAMBIOS
EN EL PATRIMONIO

No hay pautas particulares para este estado, salvo las indicadas en el Estado de
Situacién Financiera.

E) REGLAS PARA LA REEXPRESION DEL ESTADO DE FLUJOS
DE EFECTIVO

La NIC 29 indica que todas las partidas de dicho estado se deben reexpresar en
unidad de medida corriente de la fecha de cierre del Estado de Situacién Financiera.
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F) REGLAS PARA LA REEXPRESION DE ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS

La NIC 29 establece al respecto lo siguiente (la numeracién corresponde a este
autor):

1. Cuando tanto una empresa controladora como sus subsidiarias deban presentar
informacién en la moneda de una economia hiperinflacionaria, las subsidiarias
deben reexpresar sus estados financieros antes de su inclusién en los estados
financieros consolidados que debe presentar la controladora.

2. Cuando la subsidiaria sea extranjera, sus estados financieros se convertiran a
la tasa de cambio del cierre.

3. Los estados financieros de las subsidiarias que no presenten informacién en
moneda de una economia hiperinflacionaria, se trataran de acuerdo con lo
establecido por la NIC 21.

4. Si se consolidan estados financieros con fecha de cierre distinta, todas las
partidas (monetarias y no monetarias) se deben reexpresar en la unidad de
medida corriente a la fecha de los estados financieros consolidados.

Con relaciéon a este tema, valgan las siguientes aclaraciones:

Parrafos 1y 2
Es similar a lo dispuesto por la RT N° 21 sobre Consolidacion de Estados Contables.

Parrafo 3

Recordemos que el objetivo de la NIC 21 es prescribir como se incorporan en los
estados financieros de una entidad, las transacciones en moneda extranjera y los
negocios en el extranjero, y como convertir los estados financieros a la moneda de
presentacion elegida.

Parrafo 4

Es similar a lo dispuesto por la RT N° 21 sobre Consolidacién de Estados Contables.
Esta tltima norma aclara que no es necesario que se traten de estados contables
de cierre de ejercicio, sino que pueden prepararse estados contables especiales a los
efectos de la consolidacién.

Segin la citada NCA, en caso de que las fechas de cierre sean distintas, podra
optarse por la utilizacion de los estados contables de la controlada a su fecha de
cierre cuando: a) la diferencia entre ambos cierres no supere los tres meses, y b)
la fecha de cierre de los estados contables de la controlada sea anterior a la de la
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controlante. En este caso, se deben realizar una serie de ajustes.

Asimismo, en su caso, se consideraran los cambios en el poder adquisitivo de la
moneda argentina, de acuerdo con lo previsto en la seccién 3.1 (Expresién en moneda
homogénea) de la segunda parte de la Resolucién Técnica N° 17.

G) IMPUESTOS
La NIC 29 expresa con relacién al Impuesto a las Ganancias, lo siguiente:

La reexpresion de los estados financieros pueden dar lugar a diferencias entre el
importe en libros de los activos y pasivos individuales en el estado de situacion
financiera y sus bases fiscales. Tales diferencias se trataran de conformidad con la
NIC 12 Impuesto a las Ganancias.

Al respecto, es necesario recordar que las diferencias entre el importe en libros de
los activos no monetarios y pasivos no monetarios reexpresados y su base fiscal se
considerard una diferencia temporaria (deducible o imponible, segin el caso) que
dard origen a activos por impuestos diferidos (diferencia temporaria deducible) o
pasivos por impuestos diferidos (diferencia temporaria imponible). Es similar a lo
dispuesto por las NCA.

H) ECONOMIAS QUE DEJAN DE SER HIPERINFLACIONARIAS
La NIC 29 establece que:

Cuando una economia deja de ser hiperinflacionaria y la entidad cesa en la
preparacién y presentacion de los estados financieros reexpresados, debe considerar
a las cifras expresadas en moneda corriente del final del periodo previo, como base
de los importes en libros de las partidas de los estados financieros de los periodos
subsiguientes.

Lo indicado precedentemente es similar a lo dispuesto por las NCA.

La reexpresion de los estados financieros deberia cesar cuando se determine que la
tasa de inflacién acumulada de los tltimos tres ejercicios es menor al 100 % y la
tendencia sea claramente decreciente.

Lo légico seria que, de la misma manera que el reinicio de la reexpresion de los
estados financieros procede desde el inicio del ejercicio en que se reconoce dicho
contexto hiperinflacionario (RT 39), el cese del proceso de reexpresién también sea
desde el inicio del ejercicio en que se reconozca el no cumplimiento del pardmetro
cuantitativo para la definicién del contexto hiperinflacionario.
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I) INFORMACION DE PERIODOS ANTERIORES

La NIC 29 expresa al respecto lo que sigue a continuacién (la numeracién corresponde
a este autor):

1. Las cifras correspondientes a las partidas del periodo anterior, ya sea que estén
basadas en el costo histérico o en el costo corriente, se reexpresaran de manera
que los estados financieros comparativos se presenten en unidad de medida
corriente de la fecha de cierre del periodo que se informa.

2. La informacién que se revele sobre periodos anteriores se expresard también
en términos de la unidad de medida corriente de la fecha de cierre del periodo
que se informa.

Lo expresado precedentemente, merece los siguientes comentarios:

Parrafo 1

Es similar a lo exigido por las NCA.

La determinacion del coeficiente de reexpresiéon correspondiente a cifras del periodo
anterior se obtiene de la siguiente manera:

- Indice de Precios del mes de cierre del ejercicio actual
- Indice de Precios del mes de cierre del ejercicio anterior

Las NCA no hacen ninguna distinciéon entre partidas medidas a costo historico o
costo corriente ya que el problema del criterio de medicion de los activos y pasivos
es una cuestion diferente a la reexpresién de los estados financieros.

Parrafo 2

Es similar a lo dispuesto por las NCA en el sentido que la exigencia de informacion
comparativa no solo es para los estados financieros basicos sino también para toda
su informacién complementaria (notas y cuadros anexos).

J) INFORMACION A REVELAR

La NIC 29 requiere que la entidad revele la siguiente informacién (la numeracién
corresponde a este autor):

a) El hecho que los estados financieros, asi como las cifras correspondientes a
periodos anteriores, han sido reexpresdos para considerar los cambios en el
poder adquisitivo general de la moneda funcional y que, por lo tanto, estan
expresados en la unidad de medida corriente del final del periodo que se
informa.
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b) Si los estados financieros, antes de su reexpresion, estaban elaborados usando
el costo histérico o el costo corriente.

¢) La identificacién y el valor del Indice General de Precios al final del periodo
que se informa, asi como también el movimiento del mismo durante el periodo
corriente y el anterior.

Al respecto, caben las siguientes observaciones:
Inciso a): es similar a lo estipulado por las NCA.

Inciso b): no es exigido por las NCA pues, reitero, la reexpresién de los estados
financieros es un tema diferente de la medicién de los activos y pasivos.

Inciso c): es necesario para las NIIF pues no hay definicién explicita del Indice
a utilizar. No es el caso de las NCA que establecen claramente cudl es el Indice a
utilizar (en realidad, se trata de una serie combinada de Indices).

2.1.5. Conclusiones

Del analisis comparativo entre NCA y NIIF realizado anteriormente, surgen las
siguientes conclusiones més significativas:

1) Los pardmetros del modelo contable que definen el resultado del periodo (unidad
de medida, capital a mantener, criterios de medicién de activos y pasivos) son
diferentes, lo que puede dar lugar a la determinacién de resultados distintos ante
idénticas circunstancias.

2) Mientras que la unidad de medida de las NCA es siempre la moneda de curso
legal en el pafs (nominal u homogénea, segtn el caso), puede no serlo en el caso de
las NIIF.

3) Los pardmetros para caracterizar el contexto como inflacionario (NCA) o
hiperinflacionario (NIIF) no son exactamente los mismos.

4) Las NCA indican taxativamente el indice de precios a utilizar (en realidad se
trata en la actualidad de una serie combinada), mientras que las NIIF solo establecen
las condiciones que debiera tener ese indice, pero sin precisar especificamente uno.

5) Las NCA desarrollan un verdadero procedimiento para la solucién del problema
de la unidad de medida, mas alla de la necesidad de ciertos cambios para corregir
ciertos temas o mejorar otros en funcién del avance de la doctrina contable. En
cambio, las NIIF solo contienen un conjunto de reglas generales y particulares para
la reexpresion de los estados financieros.
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6) Ambos cuerpos normativos calculan la ganancia o pérdida neta que la inflacién
produce sobre las partidas monetarias, pero la denominan de forma distinta: a)
NCA: RECPAM; b) NIIF: Resultado de la Posicién Monetaria Neta.

7) Ni las NCA ni las NIIF requieren obligatoriamente la necesidad de exponer los
resultados financieros y por tenencia en términos reales provocados por cada activo
y pasivo, con excepcion de los resultados financieros reales causados por los activos
y pasivos monetarios indexados en el caso de las NIIF.

8) Tanto en las NCA como en las NIIF, cuando se reanuda la reexpresion de
los estados financieros después de un periodo de supuesta estabilidad, exigen la
realizacion de un ajuste de caracter retroactivo sobre los saldos al inicio de activos,
pasivos y patrimonio neto.

2.2. Cobémo anticiparse al financial distress en las organizacio-
nes

Autor: Jorge Orlando Pérez

2.2.1. Resumen ejecutivo

Ponencia realizada en el XXXII Conferencia Interamericana de
Contabilidad llevado a cabo en la ciudad de Cartagena (Colombia) del 20
al 22 de octubre de 2019.

Este trabajo se propone examinar las variables que pueden predecir un financial
distress. No es el objetivo el desarrollo de un modelo, sino plantear las causas que
pueden provocar desequilibrios financieros.

A través del ecosistema del negocio, se examinan los distintos aspectos que deberan
tomarse en cuenta antes que se produzca una crisis, de manera que se puedan generar
alertas tempranas para su deteccién.

En cuanto a los desajustes macroeconémicos como causales de dificultades financieras,
se analizan aquellas cuestiones que impactan en forma negativa, teniendo en cuenta
que un mismo problema puede tener consecuencias disimiles en entornos diferentes.

Por otra parte, se puntualizan aquellas cuestiones referidas al mercado, que pueden
cambiar los habitos de consumo de los clientes.

Se comentan en general, los modelos més conocidos de prediccién de insolvencia, las
caracteristicas de los mismos y las limitaciones que presentan, previendo la aplicacion
de inteligencia artificial.
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Los estados financieros histéricos, a pesar de que en general su utilizaciéon por si
solos no tienen caracter predictivo. No obstante, se rescatan los principales aspectos
que permiten mostrar los desequilibrios que pueden producir trastornos futuros.

Cuando el horizonte es de mediano o largo plazo se necesita recurrir a la técnica de
la prospectiva, para ello se comentan las principales caracteristicas de la misma, la
que puede servir de insumo para incorporarla a modelos de inteligencia artificial.

Una vez desatada la crisis, se senialan los efectos colaterales que pueden profundizarla
si la organizacion no estd preparada para enfrentarla.

Palabras clave: financial distress — crisis financieras de empresas — prediccién de
insolvencia.

2.2.2. Introducién

El financial distress en las organizaciones, es un término que hace referencia a las
tensiones que se producen por causas financieras o econdémicas, las cuales generan
dificultades para enfrentar sus compromisos con normalidad, pudiendo desembocar en
situaciones de insolvencia. El tema, ha sido abordado por un ntimero importante de
autores en contextos econémicos y geograficos distintos. En cada ambito y escenario
donde las entidades desarrollan sus actividades se generan problemas particulares
que merecen ser identificados.

El financial distress, comenzé a tener mayor presencia en la literatura después que
Modigliani y Miller (1958) popularizaran su teoria sobre la estructura de capital
de las firmas en situaciones de mercados perfectos, mostrando los supuestos bajo
los cuales la combinacién de las fuentes de financiamiento no modificaba el valor
de las empresas. A partir del relajamiento de los supuestos de ese modelo teérico,
se fueron identificando las causas que podrian derivar en financial distress con sus
costos asociados, sin que ello sea neutral para los aportantes del capital.

En su gran mayoria, las investigaciones sobre este fenémeno estan referidas a las crisis
de empresas que operan en economias desarrolladas, las cuales presentan patrones de
comportamiento semejantes. No obstante, debe tenerse en cuenta que en paises con
importantes desequilibrios en su economia, se generan distintas situaciones cuando
el sistema produce el ajuste, provocando en muchas ocasiones un impacto sobre las
empresas que logra desestabilizarlas.

Desde hace muchos anos ha sido un desafio para muchos estudiosos del tema,
poder anticipar las situaciones de crisis financieras en las organizaciones, utilizando
distintas herramientas como los modelos de predicciéon de insolvencia, buscando
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discernir acerca de cudles serian las variables que tendrian mayor incidencia como
anticipatorias de una dificultad severa. En este trabajo, abordaremos el financial
distress, como aquella situacion que genera complicaciones para el cumplimiento de
las obligaciones. La cual, no necesariamente derivaria en una situacion de insolvencia.
Debiendo, por lo tanto, distinguir si la misma es transitoria o irreversible.

El objetivo es indagar en aquellos aspectos que puedan indicar una situacién de
crisis futura. No se esta proponiendo un modelo, sino en la manera de identificar las
senales a tiempo para evitar desenlaces no deseados, debiendo estar presente dichas
variables en la elaboraciéon de cualquier modelo.

2.2.3. Causas de los desequilibrios financieros

Podemos senalar que el origen de los trastornos financieros, en general tienen
relacién con los siguientes aspectos: debilidad en las variables internas de la empresa,
decisiones equivocadas o el impacto del contexto. Las cuales tratamos a continuacién.

a) Debilidad en las variables internas de la empresa. Esta situacién se origina
cuando las variables financieras o econémicas de la organizaciéon no presentan
los valores o relaciones adecuadas, condicionando el normal desenvolvimiento
con la posibilidad de generar una crisis. Las clasificamos segiin su origen en
los 3 tipos siguientes.

1. Insuficiencia del fondo de maniobra en relacién a su ciclo de operaciones
o al nivel de actividad. Los problemas que se generan en este caso, por
lo general son los mas faciles de resolver, debido a que requieren de un
ajuste en la velocidad de los ingresos o bien el incremento de capital de
trabajo neto. Salvo, cuando las dificultades no se corrigen en el momento
y su persistencia puede llevar a un aumento de su endeudamiento y a un
problema financiero crénico.

2. Problemas financieros estructurales. Este punto se refiere a que el nivel
de deuda resulta dificil de sobrellevar, por el peso financiero y econémico
del pasivo. Para ello, habrd que analizar el financiamiento junto a la
inversion por tramos, para verificar en cada uno de ellos que el costo
de los compromisos resulte inferior al ROA y que los plazos se puedan
cumplir. Si la situacién se torna inviable debera modificarse la estructura
de capital.

3. Cuestiones econémicas que limitan la sustentabilidad. Este tipo de
debilidad suele resultar la mas complicada de solucionar, porque estaria
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b)

indicando que no hay generacién de resultados o que los mismos son
negativos. En esta instancia se impone corregir el rumbo, indagando
en primer lugar si es posible aumentar ingresos o bajar costos; caso
contrario habra que sondear otras alternativas, como ampliar el mercado,
la incorporacién de nuevos productos o discontinuar algunos existentes.

Las decisiones equivocadas son las que se originan en politicas erréneas, tales
como las referidas a distribucién de resultados que limitan el autofinanciamiento,
inversiones que no generan el retorno suficiente o financiamiento en condiciones
inadecuadas. Respecto al origen de estas medidas incorrectas, a veces pueden
deberse a mala praxis, pero hay que tener en cuenta, que no todas las acciones
de los directivos se focalizan totalmente desde lo racional, el componente
emocional suele tener un papel muy importante en la seleccion de alternativas.
En la dltima parte de la centuria pasada comenzoé a desarrollarse el estudio de
las finanzas comportamentales (behavioural finance). Diversos autores como
Tull (1967), Camerer (1998), Thaler (2000), entre otros, han estudiado distintos
sesgos que tiene el ser humano al momento de decidir. Siendo los més relevantes
los desarrollos de Kahneman y Tversky (1973, 1979, 1986) en donde introducen
la Prospect Theory, senalando, entre otras cuestiones, que el hombre “comun”
tiene un modelo perceptivo estructurado al conocer los cambios y diferencias,
mas que valorar las dimensiones absolutas.

Los problemas del contexto — tanto los que provienen de variables
macroeconémicas como del mercado - suelen generar complicaciones que afectan
la situacion financiera. Debiendo preverse los mismos a tiempo. En economias
estables, los movimientos no suelen ser tan fuertes para que impongan cambios
drésticos, pero en paises que presentan desajustes en el sistema, pueden derivar
en dificultades que merecen especial atencién, lo cual tratamos en los puntos
siguientes.

2.2.4. El ecosistema del negocio

Podemos visualizar a las organizaciones como sistemas vivos que van produciendo
adaptaciones constantes para asegurar la supervivencia. Por lo tanto, es necesario
conocer los tipos y las magnitudes de los cambios que se van generando en el
entorno y las condiciones con que se cuenta para absorberlos. Como ejemplo de este
comentario, Gallardo Hernédndez (2012) senala:

Cuando las grandes marcas ejercen una fuerte presién para reducir costos sobre las

maquilas, estas la transfieren a los talleres aprovechando que por su gran numero
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y por la necesidad generalmente van a encontrar algunos que les trabajen bajo
esas condiciones. Obviamente que quienes no se puede adaptar a esta condicion
desaparecen. Pero si le presion llega a ser tan fuerte que rebasa los limites de costos
de todos los talleres, estos practicamente se extinguiran, haciendo que la situacion
se revierta.

Cada ecosistema se va autoajustando a través de constantes cambios, tratando de
sobrevivir. Si las influencias del entorno se pueden asimilar, la organizacién avanza
adaptandose a las nuevas situaciones. Si por el contrario, los fenémenos externos
no se pueden absorber, sobreviene la crisis interna. Para ello hay que evaluar si
la entidad cuenta con los recursos necesarios para asumir los condicionamientos
ex6genos, por lo que senalamos los siguientes aspectos a tener en cuenta:

a) La posibilidad de sucesion, para el caso de empresas familiares. Esta cuestién
puede constituirse en una dificultad grave cuando no se ha previsto adecuadamente
la transicién generacional o cuando los descendientes no tienen las condiciones
adecuadas para continuar con la empresa.

b) La capacidad de los niveles directivos y gerenciales. El nivel de preparacién del
management para dirigir y para liderar la situacién una vez que se generd la crisis.
En el caso de las empresas familiares, este suele ser un problema que merece una
observacién adicional, al respecto senala Leach (2010, p.39): En al 4&mbito familiar,
que se fundamenta en aspectos emocionales, prevalecen la proteccién y la lealtad,
mientras que, en la esfera empresarial, sustentada en la tarea, rigen el rendimiento y
los resultados. La empresa familiar es una fusion de estas dos poderosas instituciones
y si bien proporcional el potencial para lograr un rendimiento superior, no es raro
que eso también lleve a enfrentar serias dificultades. Esto puede significar que los
patrones de conducta — emocionales — que surgen dentro de la empresa, en un
contexto comercial, son profundamente irracionales e inapropiados.

c) El personal. Sobre todo, en organizaciones que tienen una elevada dependencia de
recursos humanos calificados, el hecho de no poder retener a los mismos puede generar
un deterioro en la capacidad productiva y el funcionamiento de la organizacion.

d) Clientes. Una concentracion elevada en la cartera de clientes deriva en mayor
riesgo y puede hacer peligrar el potencial de generar resultados en el futuro. Es
importante observar la situaciéon en que se encuentran quienes compran los productos
de la empresa, lo que va més alld de verificar los porcentajes de incobrabilidad, se
trata de conocer como les esta yendo en su negocio.

e) El marketing. Comprobar si las estrategias son adecuadas para todos los productos
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y si los canales de distribucién son pertinentes. Por ejemplo, si los clientes privilegian
su compra por una cualidad diferenciadora, como podria ser — entre otras - la rapidez
en la distribucion, si hay acciones de la empresa que no tomen en cuenta este atributo,
pueden provocar una caida en la demanda.

f) Los proveedores. Cudles son los canales de aprovisionamiento utilizados. En
algunos casos puede tratarse de negocios en que los oferentes de los insumos tienen
caracteristicas particulares o que posean un poder de negociacién muy fuerte sobre
sus clientes. Por lo tanto, una crisis financiera del proveedor puede trasladarse
a la empresa compradora. También, habra que verificar cémo es la relacién con
quienes abastecen a la empresa de insumos. Por ejemplo, si no se cumplen con los
compromisos de pago, puede generar que la otra parte no esté dispuesta a seguir
proveyendo y este hecho puede ocasionar problemas en los productos que impactaran
en la satisfaccién de los clientes.

g) La tecnologia y los métodos de produccién utilizados. En medio de cambios
tecnologicos tan profundos como los que se estdn evidenciando en la sociedad,
quedarse rezagados en este aspecto, puede implicar una pérdida de competitividad
importante y quedar fuera del mercado.

h) La organizacién. Si la estructura organizacional es inadecuada, provocard malas
decisiones o sobrecostos. Por lo tanto, el funcionamiento agil y eficiente de los
distintos niveles es una de las precondiciones para prevenir o enfrentar una crisis.

Sobre los aspectos sefialados Tascén Ferndndez y Castaiio Gutiérrez (2009:10)
sostienen:

En el ambito interno, donde la direccién si puede influir, existen otros factores como
la posicién tecnolégica débil, escasas actividades de innovacién y calidad (Madrid
y Garcia, 2006). Otros autores (Bacchetti y Sierra, 2003), consideran conveniente
incluir variables relacionadas con la estrategia de la organizacion, por ejemplo, la
posicién competitiva, el grado de concentracion del mercado o el nivel de exportacion.

2.2.5. Los problemas en paises con desajustes macroeconémicos

En economias desarrolladas, el impacto del contexto queda limitado fundamental-
mente a las variaciones del mercado, salvo crisis importantes como la de las hipotecas
subprime. En cambio, en paises donde sus variables macroeconémicas no son las
adecuadas, las crisis se provocan con mayor frecuencia y tienen una fuerte incidencia
en las organizaciones. Algunos estudios empiricos como el de Fanelli, Bebczuck y
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Pradelli (2003) han comprobado que cuando mayor es la volatilidad del contexto
macroeconoémico, este afecta la estructura de capital de las firmas, aunque de manera
diferente segin la capacidad de las mismas para acceder al financiamiento.

Por otra parte, Panigo y Olivieri (2007: 10) se refieren al mismo problema en los
siguientes términos:

. es importante mencionar que, en contextos estocasticos, con agentes adversos
al riesgo, un determinante crucial del proceso de inversién corporativa es la
incertidumbre, cominmente asociada a la volatilidad macroeconémica. La literatura
reconoce dos canales a través de los cuales la volatilidad macroecondémica incide sobre
las decisiones de inversion. El canal directo (ver Dixit y Pindyck, 1994; o Aizenman,
1995, entre otros), a través del cual la volatilidad macroeconémica reduce la tasa de
retorno ajustada por riesgo (y con ella la demanda de bienes de capital) y el canal
indirecto (financiero), a través del cual la mayor incertidumbre macroeconémica
restringe la disponibilidad de financiamiento para nuevos proyectos de inversion (ver
Greenwald y Stiglitz, 1990; Aizeman y Powell, 2000; o Baum, Caglayan y Ozkan,
2004).

Las crisis macroeconémicas en estos paises suelen manifestarse con tasas de interés
reales elevadas, causadas a veces por el financiamiento del gasto ptblico (para bajar
la emisién de moneda) o como una politica para frenar la presién del mercado sobre
el tipo de cambio, generando en consecuencia una caida en el nivel de actividad
econémica, tal como ocurre en Argentina actualmente. Esta combinacién, suele
resultar letal en empresas con elevados pasivos financieros, ya que las mismas ven
reducido su EBITDA (incluso arrojando valores negativos) por la caida en la actividad
econdmica, teniendo que enfrentar a su vez altos intereses. Por otra parte, la presion
tributaria suele alcanzar niveles muy elevados para financiar las erogaciones del
Estado. Un escenario inflacionario y con volatilidad del tipo de cambio complica atn
mas la situacion. Debe tenerse en cuenta, ademads, que si hay un escenario politico
turbulento, el problema tiene a su agravamiento. Si el nivel de endeudamiento de la
firma es elevado y estd enfocada al mercado interno, conduce practicamente a una
situacién de muy alta complejidad.

Por ello, es importante detectar con anticipacion las alertas de crisis en la economia,
para dar tiempo a que las empresas salvaguarden su patrimonio, o bien que las
pérdidas y angustias financieras, no impacten de manera significativa.

En un trabajo del Fondo Monetario Internacional, Berg y Pattillo (2000) sostienen
que es dificil elaborar un modelo tnico que prevea los distintos tipos de crisis, pero
senalan que se pueden identificar varios sintomas comunes:
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Por ejemplo, en algiin momento las reservas internacionales pueden reducirse a
niveles peligrosamente bajos, o los compromisos de rembolso de la deuda externa
pueden llegar a niveles demasiado altos en relacion con la economia en su conjunto.
Por otro lado, las fluctuaciones de los precios de los activos también pueden presentar
caracteristicas comunes antes de desatarse una crisis cambiaria. En forma paralela,
debe seguirse la evolucion de ciertas variables fundamentales, como la balanza de
pagos y la situaciéon macroeconémica interna del pais.

Marcando, sin embargo, las dificultades que presenta este enfoque:

Por ejemplo, el grado de vulnerabilidad de una economia implicito en un nivel
determinado de reservas internacionales varia segin el grado de optimismo de los
inversionistas con respecto a las economias emergentes, la propension al contagio, o la
posibilidad de que una crisis se propague a otros paises. Por ejemplo, un pais podria
tener un gran volumen de pagos de servicio de la deuda de préximo vencimiento en
un afo determinado por pura coincidencia, pero esto no constituiria un indicador
significativo de vulnerabilidad si los factores fundamentales del pais son sélidos y
los mercados financieros internacionales mantienen una actitud favorable. Por el
contrario, un nivel de reservas internacionales relativamente alto podria durar poco
si existen grandes déficits y la actitud de los inversionistas es negativa. A veces se
manifiestan sintomas importantes en los mercados financieros internacionales, y una
variacion de los precios puede indicar un mayor riesgo. Por ejemplo, las expectativas
de una devaluacién de la moneda amplian el diferencial de tasas de interés entre
los activos en moneda nacional y en divisas. Si se prevén dificultades econémicas,
los inversionistas rechazaran los instrumentos de deuda soberana, y posiblemente se
retiraran de los mercados de valores nacionales, lo cual se reflejaria en un aumento
de los margenes de intermediacién de instrumentos como los bonos Brady y en una
reduccion de las cotizaciones bursatiles. No obstante, estas diferencias en los precios
de los activos podrian emitir senales aparentemente contradictorias puesto que se
ven afectados por diferentes tipos de riesgo.

Concluyendo estos autores, que es posible elaborar un sistema de alerta temprana,
pero que los resultados deben analizarse con cautela, ya que un mismo sintoma, en
diversas situaciones, puede interpretarse de modo distinto. Haciendo énfasis a los
que le llaman factores fundamentales, como son los indicios de dificultades en el
sector bancario, situaciéon de la balanza de pagos, el tipo de cambio real, el saldo
en cuenta corriente y aspectos de la situacién macroeconémica como la situacion
fiscal y la tasa de expansion del crédito. Mientras que sefialan como un indicador
de vulnerabilidad importante la posibilidad de defender la moneda ante ataques
especulativos. Marcando, ademas, que hay otros aspectos como los psicologicos y
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politicos, que se combinan con lo econémico para generar una crisis macro.

2.2.6. Alertas del mercado

La situacién de la firma puede variar por cambios que se estén produciendo en
los habitos y preferencias de los consumidores, amenazas de sustitutos o en la
composicién del mercado. Sobre este punto Tascén Fernandez y Castano Gutiérrez
(2009:10) senalan:

Para McGahan y Porter (1997) y Rumelt (1997) los factores externos son los que
mejor explican el fracaso empresarial. Entre estos factores estarian las variaciones
de la estructura de la demanda, los cambios en los gustos de los consumidores,
la rivalidad entre los competidores tanto actuales como futuros, el declive de la
demanda, la incertidumbre tecnoldgica, etc.

Una herramienta 1til para detectar las sefiales negativas del mercado es a través de
la matriz de Porter (1991) referida a la accién de las fuerzas competitivas. En este
sentido, habra que tomar en cuenta el comportamiento del mercado, analizando los
competidores actuales y potenciales, los posibles productos sustitutos y el poder de
negociacion con clientes y proveedores.

Es necesario anticiparse a los movimientos del mercado. Para lo cual, hay que
analizar los cambios culturales, demograficos, tecnologicos y politicos, que puedan
incidir en las preferencias de los consumidores. No debe dejarse de lado el anélisis
del ciclo de vida de los productos.

Como ejemplo de la velocidad de los cambios en el comportamiento de los mercados
respecto al acortamiento del ciclo de vida de los productos, podemos citar a la
maquina de escribir que duré casi 140 afios en el mercado, no existiendo diferencias
tan sustanciales entre la primera versiéon y la iltima. En cambio, las primeras
computadoras personales que aparecieron en los afios ochenta, no tienen punto de
comparacion con las de hoy en dia, respecto a la utilidad de su prestacién.

2.2.7. Los modelos de prediccion de insolvencia

La capacidad de pronosticar una situacién de crisis financiera constituye un valor
importante tanto para los directivos, como para acreedores e inversores. Los primeros
pasos en este sentido, mediante la construccién de modelos que intentaban diferenciar
las empresas sanas de las que tenian dificultades, fueron de tipo univariado, siendo
los pioneros en este aspecto Fitzpatrick (1932), Winakor y Smith (1935) y Merwin
(1942).
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Posteriormente Beaver (1966, 1968) contintia con el andlisis univariado pero
anadiéndole una caracteristica predictiva. En el mismo momento de tiempo Altman
(1968) desarrolla un modelo multivariado que le llamé Z, basado en andlisis
discriminante, siendo este el mas difundido. El andlisis discriminante permite estudiar
las diferencias entre 2 grupos de empresas (solventes e insolventes) con respecto a
diversas variables simultdneamente. Tiene por objetivo analizar la relacién entre
una variable dependiente categérica y un conjunto de variables independientes, a
partir de una serie de funciones discriminantes. El mismo Altman produjo versiones
modificadas del original, llegando también a establecer el modelo EMS (Emerging
Market Scoring) como una herramienta aplicable a economias emergentes.

Para esta finalidad, también son utilizados los modelos de regresién logistica, los
mismos se basan en una técnica similar al analisis discriminante. La variable
dependiente también presenta 2 categorias, pero en este caso, representan la
ocurrencia o no del evento definido por la variable y la expresa en términos de
probabilidad. Siendo uno de los ejemplos de este tipo para prediccién de crisis
financieras el modelo de Ohlson (1980).

Algunos antecedentes de las herramientas mencionadas anteriormente aplicables en
paises emergentes podemos citar a Pascale (1988) para Uruguay; Sandin y Porporato
(2007) y Caro, Diaz y Porporato (2013), estos 2 para el caso argentino; Altman,
Baida y Rivero Diaz (1979) para Brasil; Altman (2005) para México; Mongrut
Montalvdn, Alberti Delgado, Fuenzalida O “Shee y Ajkamine Yamashiro (2011) para
Pert; entre otros.

Respecto a los modelos de predicciéon de insolvencia, Manzaneque Lizano, Benegas
Ochovo y Garcia Pérez de Lema (2009) sostienen 2 limitaciones importantes a los
mismos, que son: a) el diferente grado de dificultad econémico-financiera de las
empresas que componen la muestra, genera un peso relativo distinto y b) la disimil
evolucién que experimentan las empresas en crisis, que no son estaticas, sino que
depende de las decisiones que se vayan tomando.

A los condicionantes de estos modelos arriba senialados, a nuestro criterio podriamos
agregar una tercera, que estd referida al momento en que una crisis macroeconémica
podria afectarla y el impacto que la misma produciria, asi como la interferencia
que generarian cambios en el mercado. Por ejemplo, se puede observar en paises
emergentes algunos casos de empresas que estaban ligadas a la exportacién y que
tenian serias dificultades financieras, sin embargo, una devaluacién del tipo de cambio
gener6 una rapida salida de la crisis. En sentido contrario, también se podrian citar
casos en que la posicion era favorable y un cambio en la politica econémica devino
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en quiebra. Por otra parte, el acelerado acortamiento en el ciclo de vida de los
productos que se observa a partir de mediados de los anos ’70 y que se va acentuando
cada vez mas, genera situaciones de cambio en las preferencias de los consumidores,
provocando una drastica variacién en las expectativas de supervivencia, a pesar de
que previamente se contaba con una estructura financiera sélida.

Plantear la estabilidad del contexto para la aplicaciéon de los modelos, seria una
limitacién importante para predecir los fenémenos sefialados. Es necesario explorar
distintos tipos de instrumentos, que generen diversas salidas para una variedad de
escenarios posibles.

Al respecto sostienen Tascén Ferndndez y Castano Gutiérrez (2009:10):

Mensah (1984) habia mostrado ya que diferentes entornos macroecondmicos afectan
a la precisién de los modelos de prediccién del fracaso empresarial. Somoza (2001)
incluye como variables independientes externas algunas macroecondmicas y sectoriales
llegando a resultados decepcionantes, ya que las mismas no parecen incrementar la
capacidad predictiva de los modelos obtenidos. Esas variables fueron sélo tres: el
tamano de la empresa deflactado por el PIB, la variacién de la produccion sectorial
v la ponderacién de cada ratio por la media de la muestra. Un estudio reciente
con empresas suecas muestra que la informacion macroeconémica puede resultar
util para complementar la informacién de las empresas tanto cotizadas como no
cotizadas (Jacobson et al., 2008). En tanto que, para empresas del Reino Unido, la
evidencia muestra un poder explicativo relativamente bajo en el trabajo de Liou y
Smith (2006).

No obstante, no todos los modelos prevén variables macroeconémicas o del mercado,
como asi tampoco toman en cuenta otros aspectos cualitativos importantes. Por
otra parte, més alld de las bondades que pueda tener un modelo, no es posible
trasladarlo a cualquier momento, en distintos &mbitos, ni en contextos distintos.
La ocurrencia de crisis financieras no son fenémenos lineales, ya que el cambio de
comportamiento en determinadas variables puede generar situaciones no previstas.
También, hay que tener en cuenta que los cambios en el mercado se producen en
forma independiente por sectores de actividad. La cuestién entonces es identificar
las variables y cuantificar el impacto que podrian llegar a producir.

Sobre los modelos de prediccién de insolvencia tradicionales, sefiala De Andrés
(2014)

..estas técnicas presentan limitaciones, pues parten de hipétesis mas o menos
restrictivas, que por su propia naturaleza la informacién econémica, y en especial
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los datos extraidos de los estados financieros de las empresas, no van a cumplir,
perjudicando asi los resultados. La aplicacién de técnicas procedentes del campo de
la Inteligencia Artificial surge como un intento de superar esta limitacién, pues estas
ultimas no parten de hipotesis preestablecidas y se enfrentan a los datos de una
forma totalmente exploratoria, configurandose como procedimientos estrictamente
no paramétricos.

En otro orden, desde mediados de los ochenta se han venido desarrollando aplicaciones
de modelos de inteligencia artificial. Los mismos tienen una estructura logica, con
la ventaja que el sistema aprende de los acontecimientos pasados. La inteligencia
artificial es una disciplina que se dedica a la elaboracion de programas informaticos
capaces de simular la inteligencia humana en la toma de decisiones. Los sistemas
inteligentes pueden construirse a partir de 2 enfoques:

a Introducir el conocimiento humano en el sistema,

b Elaborar programas capaces de generar conocimiento a través del andlisis de
datos y posteriormente usar ese conocimiento para inferir a partir de nuevos
datos. A partir de alli surge el Machine Learning (aprendizaje automatico) y
Data Mining (explotacién de datos).

Los sistemas expertos son una técnica de inteligencia artificial con programas que
toman el conocimiento de un experto y emulan su proceso de razonamiento. Puede
hablarse de los sistemas basados en reglas y uno de los tipos de sistemas expertos es
el basado en casos, el cual resuelve el problema en base a analogias de una situaciéon
del pasado.

Respecto a los sistemas expertos las principales criticas estdn basadas en que no
puede incorporar el sentido comiin y por otra parte, el sistema se complica cuando
no hay respuestas claras ante un problema que admite mas de una solucién.

Por otro lado, estén las técnicas de aprendizaje automatico, entre las cuales tenemos:
a) las redes neuronales y b) los algoritmos de induccién de reglas y los drboles de
decisién. Como limitacién a estos, puede senalarse que, si bien el sistema aprende de
situaciones pasadas, deberfa también contemplar los cambios que se generan en el
entorno y su impacto, el cual no siempre operan en el mismo sentido.

2.2.8. Los estados financieros como fuente de informacién

Los estados financieros son una fuente importante, pero como ya expresaramos, no
la tinica para predecir el financial distress. Debiendo tener cuidado de no generalizar
las conclusiones sobre determinadas ratios. Por ejemplo, en un tipo de empresa el
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capital de trabajo neto negativo puede ser sintoma de un problema, pero no asi en
otra cuyo ciclo de operaciones resulte inferior al plazo de pago.

El andlisis del estado de flujos de efectivo, en todos los casos constituye una
herramienta fundamental para evaluar la capacidad financiera, ya que puede brindar
respuestas a las siguientes preguntas: jsi bien la empresa hoy no tiene problemas,
podemos considerar que su situacién es sana?, jlos trastornos financieros que
actualmente se estan produciendo, responden a cuestiones estructurales?

En algunos casos, puede que se estén cancelando las obligaciones normalmente
y no se presenten sobresaltos, pero de observarse que se estd generando escaso
flujo operativo y a la vez tomando deudas de largo plazo, aqui se estaria ante
un problema de fondo. De no existir posibilidades de revertir dicha situacién en
el futuro, el escenario sin duda se complicard, porque cuando se llegue al limite
de su capacidad de endeudamiento no se podré seguir requiriendo financiamiento
externo y ademaéas habra que cancelar los compromisos contraidos, con un flujo
operativo que seguramente serd insuficiente. Salvo que el aumento del pasivo haya
sido destinado a inversiones que en un futuro generen fondos operativos. Aclaramos
que estamos refiriéndonos a la persistencia de esta situacion, ya que, de producirse
transitoriamente, por ejemplo que el flujo operativo negativo esté originado en
distintas acciones para captar nuevos mercados, esta situacién tal vez podria ser
tolerable, ya que se trataria de una situacién que espera revertirse.

En otro escenario, puede suceder que se esté generando un flujo operativo adecuado,
suficiente para generar un crecimiento ordenado. Sin embargo, tal vez el estado
respectivo muestre que se han realizado inversiones desmedidas, distribuciones de
resultados excesivas o se hubieran cancelado deudas en importes inadecuados. En
este caso, se podrd afirmar que los contratiempos se originan por errores en la
administracién financiera, los cuales habrd que asegurarse que se corrijan para
ordenar las buenas condiciones que en principio tendria la empresa.

Habra que tener en cuenta que los servicios de la deuda no queden desbalanceados
frente a los fondos que ingresarian como consecuencia de la actividad. Por lo tanto, la
participacién que ocupen en el flujo operativo es un indicador relevante, sin dejar de
lado la evolucién que va presentando el mismo y las expectativas sobre los cambios
futuros de los 2 componentes.

Para chequear si podran ser atendidos los servicios de la deuda en determinado
momento, Palepu, Healy y Bernard (2002:14-8) proponen un indicador (la simbologia
es nuestra), a partir del resultado que generaria fondos operativos, es decir el
EBITDA:
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EBITDA

;| pd+dp
v+ 5

cfe=

Simbologia utilizada:

cfe: cobertura del flujo de efectivo

EBITDA: utilidad antes de intereses e impuesto a las ganancias
i: intereses del pasivo

pd: pago de la deuda

ti: tasa de impuesto

dp: dividendos preferentes

Se excluyen del indicador anterior a los dividendos comunes, porque los mismos son
evitables. La justificaciéon de dividir tanto los pagos de deuda como los dividendos
preferentes por uno menos la tasa de impuesto reside en que al no ser dichos pagos
deducibles fiscalmente, se les exige un valor mayor que al pago de intereses (ya
que estos se descuentan para el clculo del impuesto). Para el caso de sociedades
familiares, la sigla dp en lugar de referirse a los dividendos preferentes, deberia
considerar los retiros minimos que efectuarian los socios. Si la relacién anterior
arrojara un numero por debajo de la unidad, resultaria totalmente desaconsejable
otorgar el préstamo, porque estd mostrando la insuficiencia de los resultados y por
ende del flujo de fondos que se generaria para hacer frente a compromisos ineludibles.
Para sobrevivir a largo plazo se requiere de un ratio muy por encima de 1, sobre todo
cuando el vencimiento de la obligacién es prolongado, ya que en este caso también
requerird la reposicion de activos.

En cuanto a la posibilidad de obtener ganancias, resulta fundamental observar
su evolucién y la capacidad futura para generar utilidades, al respecto sostenia
Bernstein (1993:606):

A largo plazo, los beneficios y la rentabilidad (que implica una capacidad recurrente
para generar tesoreria procedente de las operaciones en el futuro) son algunos de los
indicadores mas importantes y fiables del potencial financiero disponible.

Cuando los resultados tienen mucha volatilidad y estdn sujetos en un grado
importante a los acontecimientos externos, este hecho genera incertidumbre acerca
de la posibilidad de cumplir con los compromisos futuros.

En cuanto a la informacién que surge del estado de situacion financiera respecto
a la estructura de capital y la composicion del pasivo, resulta dificil generalizar
conclusiones en cuanto a la capacidad de endeudamiento, ya que se presentan distintas
situaciones que tienen que ver con los resultados operativos que se generarian y
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el nivel de riesgo que es posible asimilar. Pascale (2009:336) afirma respecto a la
capacidad de endeudamiento:

...viene dada, en definitiva, por aquel nivel de deuda que la empresa debe tener,
conforme a los objetivos que los propietarios asignan a sus inversiones. En este caso,
el riesgo de colapso financiero, asi como la inflexibilidad financiera, juegan un rol
decisivo para una estrategia operativa.

Respecto al efecto del apalancamiento financiero y el efecto del ahorro fiscal, Lopez-
Dumrauf (2003, pp. 435-436) advierte lo siguiente:

El efecto de palanca financiero y el ahorro fiscal se complementarian, actuando en el
mismo sentido, y tanto el rendimiento del capital propio como el valor de la compania
aumentarian. Esto es lo que ocurria aun cuando ajustdbamos los rendimientos
esperados por el mayor riesgo financiero con el CAPM. Pero, en relacién con lo que
ocurre en la vida real, en este cdlculo hay dos problemas evidentes:

= Las companias no exhiben ganancias toda la vida, de modo que el ahorro fiscal
no puede ser aprovechado plenamente.

= Un endeudamiento elevado puede causar dificultades financieras. Estas se
manifiestan cuando la firma no puede cumplir sus compromisos. En ese caso
pueden ocurrir dos cosas: en primer término, cuando los inversores perciben
que la compania puede tener dificultades financieras, demandan rendimientos
mayores, lo que hace disminuir el valor de mercado de sus titulos. En segundo
término, las dificultades financieras pueden generar una situacién que no es
contemplada en la teorfa de la estructura de capital: la reduccién del resultado
operativo.

Los ratios generados a partir de la informacién brindada por los estados financieros
generan la posibilidad de realizar benchmarking con otras empresas que realicen
la misma actividad y de esa manera ir detectando senales que podrian indicar
comportamientos anémalos que posteriormente deriven en situaciones financieras
complicadas. Algunas de las distorsiones mdas comunes que podrian observarse como
anticipatorias de una crisis son las siguientes: a) mayores plazos de los inventarios,
b) excesos en los dfas de cobranza, c) dilacién en el pago a proveedores, d) niveles
de inmovilizacién elevados de acuerdo a la actividad, e) distorsiones en el margen de
utilidad respecto a las ventas, f) baja rotacién de los activos, g) elevada participacién
de los intereses respecto al flujo de efectivo operativo, h) aumento del pasivo referido
a meses de venta.

Por otra parte, es necesario tener en cuenta aquellas cuestiones que muestran en
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forma inadecuada los estados financieros o directamente no las senalan. Ejemplos
de lo primero pueden verse cuando se usa la llamada contabilidad creativa, para
aprovecharse de vacios en la normativa y asi exponer situaciones que difieren con la
realidad. Resulta pertinente para ello, detenerse en las observaciones de los informes
de auditoria, una lectura atenta de la informacién y observar en el estado de cambios
en el patrimonio los ajustes de resultados de ejercicios anteriores. En cuanto a los
aspectos que no aparecen estd la plusvalia como consecuencia de tener un valor de
empresa superior a lo que son sus activos netos. La economia del conocimiento y la
innovacion ha generado que a veces el activo mas importante no se visualice en la
informacion financiera, y es lo que se conoce como capital intelectual. Sobre este
punto Pascale (2009:889) afirma:

Desde los seminales aportes de Solow (1956, 1957), en los que se formaliza por
primera vez el conocimiento en la teoria del conocimiento, aparece que K (capital) y
L (trabajo) solo aportan el 17,2 % de la explicacién del crecimiento. El restante — hoy
famoso — 82,5 % fue explicado por un factor no conocido. Este factor, denominado
hoy dia residuo de Solow, representa el conocimiento, la innovacién, el progreso
tecnoldgico.

Las posibilidades de salir airoso de una crisis no son las mismas para una organizacioén
que tenga una elevada plusvalia, respecto a otra en que su valor por este concepto
es bajo. Por otra parte, existen tipos de empresas con reducidos niveles de
endeudamiento, pero en donde el valor de las mismas depende en gran medida
de su capital humano y, por lo tanto, un deterioro de este podria generar una crisis
financiera. Un ejemplo de este tipo senala Brealey, Myers y Allen (2006:531) es el
caso de la industria farmacéutica. En todos los casos, debe realizarse un anélisis de
los riesgos a los que la entidad estd expuesta y el modo en que pueden cubrirse los
mismos.

2.2.9. La prospectiva

Si bien la informacién histérica es necesaria, no resulta suficiente. La mejor forma
de posicionarse el analista frente a una crisis es contar con estados prospectivos
que contemplen todos los indicios posibles y a través de un andlisis de sensibilidad
verificar el impacto de los distintos eventos. Como los mismos no son de publicacién
obligatoria, el usuario externo habitualmente no cuenta con este tipo de informacién
y debe elaborar los prondsticos en funcién a la informacién que tenga a su alcance.

Para identificar un posible financial distress es necesario definir el horizonte temporal
en el andlisis. Cuando el periodo analizado es corto, las situaciones imprevistas
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seguramente no seran tantas y una observacién aguda del analista concluird en un
buen pronéstico. En cambio, cuando se quiere avizorar el futuro en el mediano o
largo plazo, habra que recurrir a la disciplina de la prospectiva.

La prospectiva realiza analisis de escenarios con una visiéon a largo plazo, tratando
de identificar la existencia de “cisnes negros”. Lo realiza a través de una cobertura
holistica, donde se considera que los cambios no se producen linealmente, sino que la
causalidad de los mismos puede obedecer a diversos factores. Los distintos eventos
no se dan en forma continua, sino que hay un sinntimero de irrupciones, que en su
acumulacién generan cambios de paradigmas. Sobre esta disciplina opina Gallardo
Hernéndez (2012):

La prospectiva procesa y depura la informacion desde distintas disciplinas que
han contribuido a formar el mundo conocido y de los modos, en que distintos
factores pueden introducir cambios que produzcan nuevas oportunidades, amenazas
o incertidumbres hacia el futuro.

En los distintos instrumentos utilizables para la prospectiva, tales como la caja
de Herramientas de Godet, resulta fundamental identificar las variables claves y la
manera en que juegan los distintos actores sociales en la configuraciéon del futuro.

La prospectiva ayudard a no concentrarse solamente en los aspectos financieros de
la organizacién. Los que sin duda son muy importantes de analizar, pero las crisis
no van a venir solamente por la administracién del presente, sino por la manera en
que el ecosistema empresarial esté adaptado para enfrentar las dificultades externas.

Es preciso cuantificar el impacto de los distintos escenarios, para lo cual entendemos
que lo mejor es hacerlo a través de un modelo donde las principales variables
econdémicas y financieras, tienen impacto entre ellas y asi avizorar las consecuencias
que se generarian. Como resulta imposible conocer el momento preciso y la magnitud
en que una situacién externa se producira, la mejor manera es emplear modelos
deterministicos aplicando analisis de sensibilidad para distintos escenarios.

2.2.10. Efectos colaterales del financial distress

Ademas de poder anticiparse a las crisis financieras de las empresas, es necesario tener
en cuenta que una vez generadas las mismas, generalmente se producen situaciones
que las profundizan. Al respecto, senala Preve (2009: 430-433) que se pueden suscitar
algunas de las siguientes dificultades:

a) Predation. La cual estd referida a las agresiones que realiza la competencia a
una firma que presenta dificultades y que no esté en condiciones de responderlas
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por su debilidad.

b) Pérdida de ventas por caida del apetito comprador de los clientes. Empresas
en estas situaciones hacen caer la confiabilidad de sus consumidores, porque se
presume que la falta de fondos puede hacer peligrar los servicios post-venta o
perder calidad en sus productos.

¢) Ventas de activos bajo el costo. Cuando surgen los apremios financieros, las
entidades suelen desprenderse de activos generando pérdidas actuales o futuras,
en aras de generar efectivo.

d) Ineficiente politica de inversiones. En situaciones desesperadas las firmas suelen
asumir proyectos mas riesgosos, en la buisqueda de soluciones salvadoras.

e) Dificultades en atraer y retener el mejor management. En momentos de tensién
financiera es comun observar que el personal mas calificado empieza a buscar
nuevos horizontes.

Cuando se cae en crisis financieras, se genera una espiral que complica atin mas la
situacion inicial. Como se puede ver en la clasificacién anterior, se da por un lado
por la debilidad intrinseca y también por la pérdida de confianza de los actores con
que se debe negociar.

Por ello, es fundamental contar con liderazgo para enfrentar la situacién y alinear
claramente a las personas involucradas en los objetivos de la organizacion. Se requiere
tener claridad en la manera de como salir del problema y a su vez poder comunicarlo
adecuadamente, tanto al interior como hacia afuera. Es necesario lograr credibilidad,
mostrando los avances que se van logrando, ya que la salida nunca se da de un dia
para el otro.

2.2.11. Conclusiones

Este trabajo se propuso abordar el problema de las crisis financieras en las
organizaciones desde una perspectiva integral, tomando en cuenta la complejidad
que el fenémeno implica, y que no existe una teoria sobre las crisis financieras.

En primer lugar, es necesario identificar las variables que pueden generar financial
distress, como se manifiestan y cudles son las causas. Las mismas no quedan
circunscriptas al interior de la organizacién, sino que reciben por lo general una
fuerte influencia del entorno y segin sea el grado de fortaleza se traslada al interior
0 se genera un proceso de adaptacion.

Queda claro, que la informacién que brindan los estados financieros histéricos son
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una condicién necesaria pero no suficiente. Que los modelos, ya sea con analisis
discriminante o con regresion logistica, pueden tener una utilidad relativa y se deben
tener en cuenta las limitaciones que presentan. No obstante, a mediano y largo plazo,
el problema principal parece estar en la deteccién de los “cisnes negros”, es decir
aquellas cuestiones disruptivas que generarian un fuerte impacto en la organizacion.

En general los modelos estocésticos o probabilisticos no ayudan demasiado a la
anticipacion de los problemas. El aporte de las técnicas de inteligencia artificial
viene a realizar un aporte importante, pero que aun parece no haber concluido,
esperandose que a través del andlisis prospectivo pueda incluirse dicha informacién
en estos programas, los cuales no deben presentar salidas unidireccionales, sino que
ante los distintos escenarios posibles verificar cémo serd el impacto de los distintos
fen6menos.

El abordaje anticipativo de las crisis financieras no esta acabado y seguramente nunca
lo estara en su totalidad, porque dentro del problema esté el comportamiento de las
conductas humanas, tanto a nivel individual como social, pero con el refinamiento
de las técnicas de prondstico, sobre todo las que tienen que ver con inteligencia
artificial, es posible acercarse a una situacién mas previsible, la que siempre debera
complementarse con el juicio del analista.
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ESTERO

3.1.1. Nivel de empleo

El presente trabajo de analisis del mercado laboral en la provincia de Santiago del
Estero abarca los hechos acontecidos durante el afio 2019. Se presenta como objetivo
dar continuidad a los informes trimestrales que se fueron realizando durante los
anos 2018 y 2019 en el area de investigacién de la Universidad Catolica de Santiago
del Estero, actualizando datos en cuanto a nivel de empleo, estructura del mercado
laboral, evolucién de las remuneraciones nominales y reales, comparativo regional y
nacional.

El ano 2019 concluyé con un total de 134.595 trabajadores formales y 7.440
empleadores; de los cuales 5.003 empleadores asegurados y 131.936 trabajadores
desarrollaban sus tareas en Unidades Productivas: Agricultura, mineria, manufactura,
electricidad, construccién, comercio, transporte, servicios financieros y servicios
sociales.

Los 2.659 puestos de empleo restantes corresponden a trabajadores de casas
particulares, generados por un total de 2.437 empleadores asegurados.

En diciembre de 2018, la provincia de Santiago del Estero contaba con un total de
136.188 trabajadores y 7.526 empleadores asegurados; lo cual indica una disminucién
del 1,17 % en los puestos de empleo y del 1,14 % en el total empleadores asegurados
durante los doce meses posteriores.

En términos interanuales, el empleo bajé en todos los sectores excepto agricultura
(+3,3%), servicios financieros (+3,7%) y servicios sociales (+0,7%). La mayor

136



variacién negativa se produjo en el sector de la construccién, donde se aseguraron
un 13,9 % menos de trabajadores.

En el transporte ocurrié una situacién similar, reduciéndose en un 12,2 % los puestos
de empleo en el mismo periodo.

En el siguiente grafico se representa la variacién interanual del total de empleos
registrados en unidades productivas de Santiago del Estero con periodicidad mensual,
correspondiente a los cuatro anos transcurridos entre diciembre de 2015 y diciembre

de 2019.

Variacion Interanual del Total de Asalariados Registrados en Santiago
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Grafico 1

Como se puede observar, el factor trabajo presenta una desaceleracién en su
crecimiento desde el mes de noviembre de 2017 y continué los dos siguientes anos.

Al mes de diciembre de 2019 la cantidad de puestos de empleo registrados en
unidades productivas de Santiago del Estero era muy cercana, pero inferior en 125
puestos, a la de noviembre de 2017.

A continuacién, se presenta la tabla de variaciones observadas en el registro de todos

los asalariados registrados en unidades productivas.
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Asalariados Registrados en Santiago del Estero

Acumulado del afio
Periodo Total, de | respecto al acumulado de
Asalariados| igual periodo del aiio Variacién
anterior interanual
Enero 133.831 1.6% 1.6%
Febrero 132.597 1.7% 1.8%
Marzo 132.373 1.5% 1.0%
Abril 132.284 1.0% -0.3%
Mayo 132.062 0.7% -0,4%
Junio 133.797 0.8% 0.9%
2019 Julio 131.670 0.3% -2,7%
Agosto 133.077 0.2% -0,4%
Septiembre| 135332 0.2% 0.1%
Octubre 132.994 0.1% -0.9%
Noviembre | 133.095 0.0% -0,5%
Diciembre 131.936 -0,1% -1,3%
Tabla 1

En 2019 la tendencia de la variacién interanual del total de puestos formales fue
negativa en su mayoria. El afio cerré con un acumulado negativo de 0,1 % respecto a
diciembre de 2018.

Los sectores que agrupan las diversas actividades econdémicas son: agricultura,

mineria, manufacturas, electricidad, construccién, comercio, transporte, servicios

financieros y, servicios sociales. La distribucién de los trabajadores asalariados entre

estos sectores en diciembre de 2019 se ve reflejada en el siguiente grafico circular:
DISTRIBUCION DE ASALARIADOS FORMALES EN

UNIDADES PRODUCTIVAS, SANTIAGO DEL ESTERO -
DICIEMBRE DE 2019
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Grafico 2
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El sector de servicios sociales es el principal generador de trabajo en la provincia y
con el correr de los meses fue ampliando atin més su participacién, ocupa al 72 %
(un total de 97.078 puestos de empleo) de los asalariados santiaguefios en unidades
productivas, de los cuales un 80 % (un total de 77.449 puestos de empleo) brindan
servicios generales a la administracién publica y un 8% (7.678 puestos de empleo)
que brindan servicios de ensenanza en preprimaria, primaria, secundaria, superior,
universitaria, de investigacion y desarrollo.

En segundo lugar, se encuentran las actividades econdémicas pertenecientes al
comercio. Este cubre al 9% de los asalariados. El 44,5 % de los puestos de empleo en
este sector pertenecen al cédigo 624 del clasificador internacional industrial uniforme
(CIIU 3), el cual incluye diversas actividades de ventas al por menor y las més
destacadas en Santiago del Estero estan relacionadas con: hipermercados, productos
farmacéuticos y de herboristeria, productos en general en almacenes y supermercados
mayoristas, servicios de comidas y bebidas, artefactos para el hogar, articulos de
ferreteria, materiales de la construccién.

En tercer y cuarto lugar se ubican la construccién y las industrias manufactureras,
empleando al 5% y al 4% de los asalariados provinciales. La rama de actividad
econdémica industrial es el factor influyente tanto en la cantidad de trabajadores
requeridos como en el monto salarial asignado. Las cinco principales actividades
generadoras de empleo en este sector a nivel provincial son: Fabricacién de
premoldeadas para la construccion, fabricaciéon de articulos confeccionados de
materiales textiles excepto prendas de vestir, desmotado de algodén y preparacion de
fibras de algodén, procesamiento de carne de ganado bovino, elaboracién industrial
de productos de panaderia excluidos galletitas y biscochos. Las mismas ocupan
2.126 de los 4.874 puestos formales, los que representan un total de 43,6 % de los
trabajadores industriales.

El empleo publico provincial fue creciendo progresivamente si se compara con el
primer trimestre de 2007, acumulando un aumento del 45,8 %. Sin embargo, se
produjo una importante reducciéon de personal temporario y contratados en el tltimo
trimestre de 2018 y el primero de 2019. El cambio en todo el periodo comprendido
del cuarto trimestre de 2015 al tercero de 2019 el total de empleos en administracion
publica no financiera provincial aumento un 2,7 %.
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El siguiente cuadro resume la distribucién del personal de la administracién puiblica

provincial no financiera:

Planta de personal ocupada en la Administracion Pablica No

Financiera Provincial

Itrim 2007 | IV trim 2015 | IIT trim 2019
Planta permanente 35.070 37.895 44.483
Planta Temporaria 6.614 18.377 21.802
Contradados 5.942 11.344 3.134
Total 47.626 67.616 69.418
Tabla 2

Los trabajadores que se incorporan a la administraciéon publica, cuya participacién
inicio en el afio 2005 y tenia un comportamiento ascendente y llegd a representar
aproximadamente un 20 % en del total en 2009, es el més volatil de las distintas
categorias de empleo publico e inici6 una tendencia negativa en el primer trimestre
de 2017 y continto con el mismo signo hasta finales de 2019.

A continuacién, se presenta el grafico de estructura de empleos publicos provinciales
(grafico 3) y la variacién interanual de puestos de empleo con categoria contratados
con respecto a la variaciéon interanual del total de empleo de la administracién

ptblica no financiera (grafico 4).
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Variacion Interanual de Puestos de Empleo, Sector Pablico
Provincial
Santiago del Estero
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Grafico 4

Para observar cambios en la estructura del empleo en el sector privado se agrupan
las distintas actividades en tres grandes ramas: Produccién primaria, secundaria

(manufacturas) y terciaria (servicios).

En el periodo 2007-2019 la cantidad de puestos de trabajo crecié un aproximado de
52 % (poco més 10 % que el empleo ptiblico), su estructura present6 cambios a favor
de la produccién de servicios. El dltimo registro de empleo privado corresponde al
mes de y tiene una distribucién de 8 % en produccién primaria, 25 % en industria
manufacturera y el 67 % restante en servicios. El siguiente grifico presenta lo antes
mencionado:
Estructura del empleo en el sector privado registrado. Santiago del
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Grafico 5
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3.1.2. Salarios

Los salarios, al ser un valor monetario y como tal estar influenciado por la valorizacién
o desvalorizacion de la moneda se debe analizar tanto en términos nominales o
corrientes como en términos reales o constantes. El salario en términos reales, al
estar ajustado por inflacién, brinda informacién acerca de la evolucién del poder

adquisitivo de los asalariados.

Comenzando en términos nominales, un asalariado formal en Santiago del Estero
tenia en diciembre de 2019 una retribucién bruta de $26.044 en promedio. Este valor
implica un incremento del 39,8 % interanual. Sin embargo, el perfodo comprende un
ano con alta inflacién, donde el IPC acumul6 un incremento del 54,8 %. Es decir,
el asalariado promedio tuvo una reduccién en salario real y su poder de compra
en diciembre de 2019 fue inferior al que disponia un afio atrds en un 9,7 %. Ese
valor corresponde al promedio, el comportamiento de esta variable fue negativo en
la totalidad de sectores productivos. Electricidad, comercio y transporte tuvieron la

mayor reduccién en salario real, siendo ésta del 11 %.

Al considerar la variacion interanual del salario real promedio en la provincia
durante los tltimos cuatro afnos se observa un comportamiento similar al de un ciclo
econdémico. Presenta valores negativos durante 2016 que fueron recuperandose a
finales de ese afio y continué esa tendencia positiva durante el afio 2017, para bajar
nuevamente en 2018. En 2019, si bien la variacién interanual de salarios reales fue
negativa, ésta se fue reduciendo y su tendencia es positiva. El siguiente grafico refleja
lo analizado previamente a través de la variacion interanual del salario real promedio

provincial:

Variacion Interanual de Remuneraciones Reales en Santiago del
Estero
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Grafico 6

En diciembre de 2019, los trabajadores del sector piiblico percibian una remuneracién
bruta promedio de $20.230, lo que representa un incremento interanual del 37,5 %
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en valores nominales, considerando la inflaciéon anual, una disminucién de salario
real promedio del 11,2 %. Por su parte, los asalariados del sector privado percibieron
un salario nominal promedio de $31.712, un incremento en términos nominales o
corrientes del 40,5 %, por lo cual su salario real promedio cay6 en un 9,2 % en los
altimos 12 meses.

Al diferenciar trabajadores del sector publico y privado se observa que éstos tltimos
fueron menos afectados por la inflacién que los primeros, pero no siempre fue asi.
Los cambios producidos en las remuneraciones reales tuvieron un comportamiento
similar en lo publico y lo privado en el periodo 2015-2019, por lo cual la diferencia
salarial entre éstos continué. Esa diferencia a precios corrientes fue de $11.542 en

promedio en diciembre de 2019.

El siguiente grafico presenta la evolucién de la remuneracién real promedio de un
asalariado del sector publico vs la de uno perteneciente al sector privado:

Variacion Interanual de Remuneraciones Reales en Santiago del Estero
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Grafico 7

3.1.3. Tasas Laborales

La participacién de la poblacién econdmicamente activa (ocupados més desocupados
en edad de trabajar) se ve reflejada en la tasa de actividad, la fuerza laboral como
porcentaje del total poblacional se refleja en la tasa de empleo y, en la tasa de
desempleo se encuentran aquellos activos que manifiestan sus intenciones de trabajar
ofreciendo sus servicios en el mercado laboral pero no lo consiguen.

Como aproximacion del comportamiento provincial se consideran las tasas laborales
(actividad empleo, desocupados, subocupados) que se obtienen de la base de datos
que brinda la encuesta permanente de hogares publicada por INDEC del aglomerado

Santiago del Estero- La Banda.
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La tasa de actividad tiene un comportamiento relativamente estable en el aglomerado
Santiago del Estero — La Banda desde el primer trimestre de 2007 al cuarto trimestre
de 2019 con un promedio de 39 %. El ano 2019 culminé con una tasa de actividad de
41,1 %, un valor superior a la media, aunque inferior en 6,6 % (3 puntos porcentuales)
con respecto a 2018.

La tasa de empleo tuvo un promedio de 37,3 % en el perfodo de 13 afos. Esta tasa
present6 una caida del 7% (3 puntos porcentuales) con respecto a igual periodo de
2018, alcanzando el 39 %. Esta situacién se refleja también en la tasa de desocupacién
que pasé de 4,6 % a 5,2% y en la tasa de subocupacién que pasé de 5,6 % a 6,6 % en
el ultimo afo.

A continuacion, se presenta el grafico de la evolucion de las tres principales tasas
del mercado laboral: de actividad, de empleo y desempleo.

Evolucién de tasas de empleo y desocupacién de Santiago del Estero-
La Banda
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En la publicacién de EPH de INDEC se produjo un salto del tercer trimestre de
2015 al segundo de 2016. Para una mejor visualizacién de las tasas laborales que
cubren esos “vacios” con el promedio de estas en los cuatro trimestres previos.

En el periodo comprendido entre 2007 y 2019 la tasa de subocupacién promedio fue
de 8 %. El 2019 cerré con una tasa de subocupacién del 6,6 %; es decir, de cada 100
ocupados al menos 6 desean incrementar sus horas laborales y no lo consiguen. El
méaximo alcanzado por esta tasa fue de 12,8 % y se produjo en el segundo trimestre
de 2009.

Al considerar el cumplimiento de los aportes previsionales, se puede afirmar que
el 33% de los asalariados del principal aglomerado de la provincia de Santiago del
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Estero poseen un trabajo informal; es decir, no tienen aportes a la seguridad social.
El 98 % de ellos tampoco posee obra social.

Para realizar una aproximacién de la curva de oferta de trabajo de la provincia
se observa el comportamiento de la tasa de actividad (poblacién econémicamente
activa como porcentaje de la poblacién total) y su relacién ante cambios en el salario
real promedio de un trabajador registrado.

Si bien el salario real del trabajador formal presenta una tendencia negativa en
Santiago del Estero, en base a los datos trimestrales del periodo 2007-2019, se puede
inferir que la oferta laboral no es sensible a cambios en la retribucién, lo que indicaria
que son los empleadores quienes determinan el “precio de equilibrio” en este mercado.

El siguiente grafico de dispersion refleja la situacion antes planteada:
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Grafico 9

3.1.4. Analisis regional y nacional

Esta seccion esta dedicada a realizar un analisis comparativo del mercado laboral a
nivel provincial, regional y nacional. Se toman en cuenta la evolucién del nivel de
empleo, las tasas laborales, los salarios nominales y reales.

En principio, se tienen en cuenta los cambios acontecidos en el nivel de empleo y en
los salarios nominales y reales para el total provincial, regional y nacional.
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La siguiente tabla presenta la variacion de esas variables a diciembre de 2019 respecto
a igual mes del afio anterior:

Variaci6én Interanual, diciembre de 2019 (%)
Nivel de Empleo | Salario Real
Argentina 0.2
NOA -1.1 -3.0
Catamarca Bl =53
Tucuman -0.5 -1.7
Jujuy =32 -1.2
LaRioja -39 -84
Salta 0.7 -1.6
Santiago del Estero -1.6 9.7
Tabla 3

A nivel nacional, el nivel de empleo practicamente no tuvo cambios (reduccién del
0,2 %), pero en el noroeste argentino la merma fue del 1,1 % interanual. La provincia
de Santiago del Estero tuvo un comportamiento similar al regional en esta variable
(-1,6).

La provincia de la regién que se vio mayormente afectada en el empleo fue Catamarca,
con una reduccién interanual del 7,7 %: en diciembre de 2019 se registraron 44.782
puestos de trabajo.

En cuanto a los salarios, en términos nominales ninguna provincia del Noroeste
Argentino logré compensar a los asalariados las pérdidas de poder adquisitivo a
causa de la inflacién. A nivel regional, Santiago del Estero se destaca por ser la
provincia cuyo salario real promedio presenté mayor caida en términos interanuales

(-9,7%).

La tabla que se presenta a continuacién tiene por finalidad brindar informacién
acerca de las tasas del mercado laboral de la provincia, del noroeste argentino y del
total nacional.
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Tasas del mercado laboral en el cuarto trimestre de 2019
Argentina [ NOA Santiago del Estero
Tasa de actividad 472 43,1 41,1
Tasa de empleo 430 414 29,0
Tasa de desocupacion 89 83 52
Tasa de subocupacion 131 13,1 66
Tabla 4

Santiago del Estero tiene tasas laborales por debajo del promedio tanto regional
como nacional. Las tasas de desocupacion y subocupacién horaria son menores,
pero, a su vez, existe un bajo nivel de participacion en la poblacién econémicamente
activa.

Por su parte, la participaciéon de los ocupados en el total poblacional es 2,4 puntos
porcentual menor al observado en la regién y 4 puntos menos que el promedio en el
total de aglomerados urbanos del pafis.

3.2. Indicador mensual de actividad econémica de Santiago
del estero (IMAE-SGO)

Autor: Lic. Cesar Augusto Bonacina

AREA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO CIENTIFICO FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS UNIVERSIDAD CATOLICA DE SANTIAGO DEL
ESTERO

3.2.1. Indicador Mensual de Actividad Econémica de Santiago del Estero

El Indicador Mensual de Actividad Econémica de la Provincia de Santiago del Estero
(IMAE SGO) es un indicador que, utilizando un conjunto de variables, permite
describir la coyuntura integrando las actividades econémicas més relevantes.

Para ello se elabora un ntmero indice que senala la evolucion de la actividad
respecto de un periodo especifico que se considera como base. Por lo tanto, muestra
la dindmica de la variable pero no su magnitud absoluta.

El IMAE SGO busca compatibilizar dos criterios:

= Explicar los ciclos de la actividad econémica provincial utilizando la mayor
informacién posible para cubrir un porcentaje importante del PGB (Producto
Geografico Bruto) con las actividades consideradas. Esto implica robustez en
su calculo.
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Para

Oportunidad de los datos: que los mismos estén disponibles con mayor
frecuencia a la anual, siempre y cuando la naturaleza de la actividad que
representan lo permita.

su célculo el IMAE SGO

Utiliza una metodologia enmarcada en el enfoque del SNCN (Sistema Nacional
de Cuentas Nacionales).

Se recolectan 88 series de tiempo de variables econémicas con periodicidad
mensual, cubriendo las actividades de los sectores mas relevantes de la Provincia
de Santiago del Estero. El periodo de anélisis cubre desde Enero de 2007 a
Diciembre de 2019, y se actualiza trimestralmente.

Utiliza como ano base el 2010.

Prioriza el uso de variables expresadas en volumen fisico y para el caso de
variables expresadas en pesos, los indices se construyen a partir de series
deflactadas por un indice de precios al consumidor representativo de la inflacién
provincial.

Los ponderadores sectoriales utilizados responden a la participacién de cada
sector y rama de actividad en el valor agregado del afio base del PGB (2004).

El Indicador Mensual de Actividad Econémica de la Provincia de Santiago del Estero
(IMAE SGO) estd compuesto por los siguientes indicadores sectoriales:

Indicador de grandes cultivos
Indicador de extraccién de minerales
Indicador de industria manufacturera
Indicador de electricidad, gas y agua
Indicador de construccién

Indicador de comercio

Indicador de hoteles

Indicador de transporte

Indicador de intermediacién financiera

Indicador de servicios de administracién, ensenanza y salud publicos
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3.2.2. Indicador Mensual de Actividad Econémica. IMAE SGO Nivel
General

La actividad econémica de la provincia de Santiago del Estero registré en 2019 una
fuerte caida del nivel histérico, respecto del afio 2018. El IMAE SGO cayd un 5,6 %
en ese periodo. A pesar de la persistente recesion, se aprecia que la economia cae a
una menor tasa desde junio de 2019 en adelante.

Variacion Variacion
IMAE SGO ) interanual
interanual
acumulada
2017 157,50 16,3% 9,6%
2018 141,56 -10,1% -1,4%
ene-19 136,55 -14,1% -14,1%
feb-19 118,52 -3,7% -9,6%
mar-19 131,15 -4,1% -7,8%
abr-19 127,74 -5,9% -7,3%
may-19 133,59 -3,6% -6,6%
jun-19 115,71 -11,3% -7,3%
jul-19 123,15 -8,8% -7,5%
ago-19 122,00 -6,7% -7,4%
sep-19 123,19 -0,3% -6,7%
oct-19 150,08 -3,6% -6,0%
nov-19 144,54 -5,3% -5,9%
dic-19 139,10 -1,7% -5,6%

Tabla N°1: IMAE SGO. Indice y variaciones. Fuente: AIDC FCE UCSE.

De todos modos, en una mirada de mediano plazo, se observa que en el periodo Enero
2007 — Diciembre 2019, la actividad econdmica de la provincia, medida en volimenes
fisicos de produccién, se expandié el 82 %, implicando un crecimiento anual promedio
del 4,3 %, magnitud que mds que duplicé a la tasa media de crecimiento anual de
Argentina, para el mismo periodo (ver grafico 1). Durante ese periodo la actividad
econémica alcanz6 su punto méaximo histérico en el mes de Octubre de 2018, desde
el cual cay6é un 13,2% a diciembre de 2019.
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IMAE SGO
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Gréfico N°1: Serie de IMAE SGO.

Las tasas de variaciones interanuales (valor del indice de un mes relacionado al valor
del mismo mes del aflo anterior) se mantienen en valores negativos desde Mayo de
2018, coincidentemente con la crisis del sector externo que se manifestd a partir
del mes de abril de 2018. En el grafico 2 puede apreciarse lo profundo del proceso
recesivo provincial, agudizado por la importante amplitud entre tasas interanuales
registradas en periodos de expansién comparadas con las de periodos de contraccion.
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Gréafico N°2: Variacién Interanual de IMAE SGO.

La mayoria de los sectores productivos registraron variaciones interanuales
acumuladas negativas en el 2019 vs 2018. Los sectores productores de bienes y
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servicios, tales como comercio, construccién, financiero, industrial y forestal, cayeron

fuertemente, justificindose en la fuerte perdida del salario real provincial, mercado
principal de dichas producciones.

La actividad agricola, representada por los grandes cultivos provinciales, y el sector
de hoteles, fueron el sostén de la actividad econdémica provincial. Dichos sectores
operan a buen ritmo cuando se registra un tipo de cambio relativamente alto.

VARIACION /ARIACION ANUAL 2018
ANUAL 2019 i
Indice Hotebes 11,5%
Indice Grades Cultivos 5,6%
Indice Administradion Publica 2,8%
Indice Transports 1,2%
Indice de Produccion Gandadera -3,3%
IMAE SGO -5,6%
Indice Electricidad, Gaz, Agua -6,0%
Indice Extraccion de Minerales -7,8%
Indice Produccion Foresta -8, 7%
Indic e Intermediadion Fnanciera -10,0% &
Indice Industria Manufacturera -16,9% .
Indice Canstruc cion -19,2%
Indice Comercio -21,1%

Tabla N°2: IMAE SGO. Variaciones sectoriales. Fuente: AIDC FCE UCSE

Como se coment6 anteriormente, la caida del salario real provincial se constituyd en
el principal argumento que explica la fuerte caida del nivel de actividad econémica,
en una estructura econémica fuertemente sesgada al mercado local

Variacion Interanual de Remuneraciones Reales en Santiago del
Estero
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Gréfico N°3: Variaciones del salario real medio. Provincia de Santiago del Estero.

El contexto que originé la caida del salario real provincial tuvo que ver con el fuerte
proceso devaluatorio y el consiguiente pass trought a precios domésticos.
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Los ajustes salariales otorgados desde los sectores ptblico y privado no compensaron

la velocidad de ajuste de tipo de cambio y precios.
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Gréfico N°4: Tipo de cambio nominal minorista e indice de precios al consumidor.

Evoluciones comparadas de IMAE-SGO vs EMAE-ARG

En el afio 2019 la economia provincial sufrié una caida de mas del doble que a nivel
nacional, ademéas de mostrar mayor volatilidad, amplitud y frecuencia ciclica.

Variacion InteranualComparada
MAE 5G 0Ovs EMAE ARG

VARIACION ANUAL 2019
EMAE ARG -2,1%
IMAE SGO -5,6%
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3.3. Indicador compuesto coincidente de Santiago del Estero
(ICC-SE)

Autor: Lic. Horacio Ochoa

AREA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO CIENTIFICO FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS UNIVERSIDAD CATOLICA DE SANTIAGO DEL
ESTERO

3.3.1. Indicador Compuesto Coincidente de Santiago del Estero (ICC-
SE)

Desde julio de 2018, por iniciativa del area de investigacién de la Facultad de
Ciencias Econémicas de la UCSE se empezd a trabajar en la construccion de un
indicador de actividad coincidente En base a la experiencia previa de algunos de los
miembros del equipo, se decidié seguir la metodologia de indicadores coincidentes
propuesta por Juan Mario Jorrat en sus distintos trabajos. De esta manera, y luego
de cumplir con las etapas de eleccién de metodologia, filtrado de series econdémicas
candidatas, y construccién del indicador, este Informe tratara los siguientes aspectos
de la economia provincial:

» La evolucién de la actividad econémica desde 2007 hasta Diciembre de 2019
= Las variaciones interanuales del indicador y el ritmo mensual de crecimiento

= La comparacién con los movimientos de la economia nacional, a través del
Estimador Mensual de Actividad Econémica

El cumplimiento de los objetivos propuestos en el proyecto del Indicador Compuesto
Coincidente (ICC-SE) concreta el objetivo de un indicador que permita conocer
el ritmo de la economia en forma oportuna. El documento que contiene todo el
procedimiento y los resultados de la elaboracion del ICC-SE se estructura, en tres
partes principales, conclusiones y bibliografia:

1. Exposiciéon metodologia en forma sintética
2. Series componentes del indicador
3. Comportamiento del indice 2007-Dic. 2019

Cabe mencionar que este informe incorpora una nueva serie que pensamos captara
informacién econémica relevante para el ciclo econémico. Se trata de la serie de
patentamiento de motos, un indicador de consumo de bienes durables en los sectores
de ingresos bajos.
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3.3.2. Metodologia ICC-SE

Se presentan®? los pasos seguidos para la construccién del Indicador de Compuesto
Coincidente de Santiago del Estero (ICC-SE).

Dicha técnica implica la construcciéon de indices compuestos mensuales de series que
definen el estado actual de la economia.

De esta manera, se tiene en cuenta la direccién del cambio mensual y la magnitud
del mismo.

La metodologia utilizada consiste en:

1. Corregir cada uno de los indicadores considerados por inflacién, ajustar por
estacionalidad, permitiendo comparar los datos correspondientes a un mes con
el inmediato anterior y la variacién mensual del ciclo propio de cada serie.

2. La variaciéon mensual del indice compuesto coincidente se calcula como el
promedio de las tasas de cambios mensuales estandarizadas de las series
que componen el indice. La estandarizacién impide que el indicador més
volatil domine a los restantes. Y, al promediar sobre las series, resuelve los
problemas tanto del ruido aleatorio como de las senales contradictorias de
algunos indicadores. El cémputo del promedio consigue también tener en
cuenta el signo y la magnitud del cambio mensual de cada serie componente
del indice.

3. Luego, se reconstruye el indice compuesto coincidente a partir de la variacién
mensual calculada en el paso previo, ajustandosele la tendencia correspondiente
del EMAE y la amplitud del mismo, como una manera de incorporar
informacion sobre este indicador agregado. A continuacién se describen los
pasos enunciados.

40La metodologfa usada para la construccién del ICC-SE sigui6é los trabajos de Jorrat,
particularmente: J. M. (2003). “Indicador Econémico Regional: El Indice Mensual de Actividad
Econémica de Tucuméan (IMAT)” Reunién Anual de la Asociacién Argentina de Economia Politica”
y Jorrat , J.M. ,Granado, M.J., Jorrat, D. (2005): “Indice Compuesto de Actividad de Tucumaén:
Primer paso de un Proyecto Regional”
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. Fecha de T Unidad de Disp. en Suavidad

Series Componentes ICC-SE Fuente Inicio Ultimo dato Medida dias Serio

3 | VENTAS HIPERMERCADOS* INDEC ene-07 dic-19 b 60 0,16

4 | ENERGIA INDUSTRIAL EDESE ene.-07 dic-19 Kw'h 30 0,25

5 | GAS INDUSTRIAL ENARGAS ene-07 dic.-19 miles de m? 60 022

6 | DESPACHO DE CEMENTO AFCP ene-07 dic.-19 N..de 60 033

envases

T | COPARTICIPACION® MECON ene-07 dic.-19 Miles de 5 10 031
Rentas de la .

8 | PATENTAMIENTO MOTOS S ene-07 dic-19 mill de $ 10 0,19
Secretaria de 5

9 | GASOIL [ ene-07 dic-19 m3 45 022

10 | PATENTAMIENTO OKM DNRPA ene-07 dic.-19 N? de Yehic. 10 0,48

ICC-SE ieco-UCSE ene.-07 dic.-19 ene 07=100

3.3.3. Comportamiento del Indice ICC-SE ene 2007-dic.2019

En este capitulo se presenta la evolucién de la actividad econémica de Santiago del
Estero. Los datos cubren el periodo que va desde enero de 2007 hasta Diciembre
de 2019. Se tratan los diferentes aspectos reflejados por el indice y que permiten
analizar la dinamica provincial desde diferentes épticas. En primera medida se
presenta la evolucién del indice ICC-SE en conjunto con el EMAE (INDEC) nacional
para comparar los desempetios. A continuacién se presentan las tasas de variacién

interanuales.
140 -
130
120
110
100
« Indice Compuesto de Santiago (ICC-SE) y EMAE Nacional (hasta dic 2019)
a0 —ICC-SDE (Base Ene 07=100)
—EMAE serie desestacionalizada
70 (Base Ene 07=100)

ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy  ene-yy
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Se observa claramente la coincidencia del ciclo y la caida de ambos indicadores desde
marzo/abril de 2018.

A continuacién se presentan las variaciones interanuales del ICC-SE, donde se
aprecia la gran caida en la actividad econémica en el 2018 y el crecimiento promedio
interanual para cada afo y para toda la serie (1,1 %)

16%

Indice Compuesto Coincidente de Santiago del Estero (ICC-SE).
Tasas Interanuales. ene 08-sep 19. UCSE

10%

5%

3,463%
25761%

1,367%
- - -] - - - - - -
A 9349
0% ' 4 934%
-,489%
A% ~V§9%
—VIA ICC-SDE
Promedio anual VIA ICC-SDE
-5%
== == «Crecimiento Promedio Ene 07-Final :609%

Serie

-10%
ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy ene-yy

Por ultimo presentamos una tabla con los crecimientos promedios interanuales para
el ICC-SE y sus series componentes.

Crecimiento promedio anual ICC-SE y series componentes

MASA y DESPACHO
EMPLEQ SALARIAL® DE PAT MOTOS

CEMENTO
0.5% -0.8% 4.9%
0.4%
0,5%
0 6%

La tabla precedente permite apreciar que el dltimo ano solo dos series mostraron
crecimientos promedios positivos. Se trata de la Gasoil y despacho de cemento. El
resto presento valores negativos en por lo menos uno de los anos o en 2018-2019.

156



ANUARIO de PUBLICACIONES CIENCIAS ECONOMICAS
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4. Area Disciplinar Humanistica

4.1. Estudio de factibilidad para el diseno de un programa
de desarrollo turistico en San José de Boquerén

Cétedra: “Politica Turistica” — Carrera: Lic. en Turismo

4.1.1. Identificacién del proyecto

Titulo del proyecto
Estudio de factibilidad para el diseno de un programa de desarrollo turistico en San
José de Boqueron.

Titulo del proyecto
Estudio de factibilidad para el disefio de un programa de desarrollo turistico en San
José de Boquerdn.

Catedra - Carrera
Catedra: “Politica Turistica” — Carrera: Lic. en Turismo

Resumen

Desde la catedra Politica Turistica se propone estudiar la factibilidad de desarrollo
turistico de la localidad San José de Boquerén y su zona de influencia; siendo esta
una de las principales etapas en el proceso de planificacién turistica de los destinos.

Este andlisis se llevara a cabo teniendo como base, el desarrollo endégeno de
la comunidad, que se considera un factor clave para la gestiéon del turismo rural
comunitario, sobre todo en términos de sustentabilidad; empoderando a la comunidad
para que esta se apropie del territorio y la gestion de sus recursos.

En una primera etapa se realizard el trabajo de relevamiento sobre aspectos sociales,
econémicos y culturales de la localidad, con el fin de arribar a un diagnéstico de
situacién e identificar los recursos con potencial turistico, asi como la factibilidad de
su desarrollo.

En una segunda etapa se realizard un andlisis de mercado: demanda, real y
potencial, identificacién del mercado meta, disefio de la oferta, y canales para su
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comercializacién. En una tercera etapa se definirdn, junto a los actores identificados
anteriormente, las estrategias y lineas de accién para el desarrollo turistico sustentable
de la localidad, a corto, mediano y largo plazo.

4.1.2. Antecedentes del tema de investigacién propuesto

Antecedentes del proyecto
San José del Boquerém es una localidad ubicada en el Departamento Copo, en la
provincia de Santiago del Estero.

Su historia, asi como el desarrollo de su comunidad, estd marcado por la llegada de la
Compaiiia de Jesis; primero, en la época de la colonizacién espafiola- interrumpida
por su expulsién- y luego con su regreso a partir de 1970, cubriendo en la actualidad
un territorio de accién de 6 km, aproximadamente.

El trabajo de los Jesuitas junto a los pobladores, descendientes de los pueblos
originarios, ha sembrado - ademéas de valores espirituales-, una conciencia social,
impulsada por el trabajo comunitario y la educacion.

Recientemente la comunidad fue beneficiada con la pavimentacién de la Ruta
Provincial N© 2 -de acceso a la localidad-, la extension de la red eléctrica y de
agua potable, la construccion del colegio secundario, y la instalacién de antenas de
internet. Desde el punto de vista econdmico la poblacién subsiste con la extraccién de
materiales del monte, principalmente lefia y carbén; aunque basicamente desarrolla
una economia de autoconsumo.

Desde el punto de vista turistico, la zona cuenta con un patrimonio natural
caracteristico del monte santiaguefio, albergando ejemplares majestuosos de flora y
fauna autéctona. Analizando el aspecto cultural, se destaca la idiosincrasia propia
del ambito rural santiagueno, como ser la vida comunitaria, aislamiento de las
grandes ciudades, fuertes tradiciones y leyendas del campo, la gastronomia, entre
otros aspectos. Dentro del patrimonio cultural més importante se encuentra el legado
de los pueblos originarios, presentandose como cementerios indios, y el sitio donde
se ubico la Reduccién Jesuita de la época colonial, que ha sido escenario de diversos
relevamientos y anélisis por parte de la Direcciéon de Patrimonio de la Provincia.

Debido al trabajo de los jesuitas en la zona, esta region ha recibido a lo largo
del tiempo varios visitantes, en su mayoria misioneros, quienes han destacado las
cualidades de la zona como un lugar de descanso, contacto con la naturaleza y cultura
ancestral. Estas experiencias dieron origen a la inquietud de analizar su potencial
turistico. Es importante destacar que el gobierno de la provincia de Santiago del
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Estero ha dejado entrever en su politica de desarrollo el interés por el fomento de la
actividad turistica. Esto a través de grandes inversiones en obra piiblica vinculada
al turismo.

Actualmente la Subsecretaria de Turismo provincial, esté trabajando en el desarrollo
de productos dentro de la zona de influencia de los principales destinos de la provincia,
a saber: Las Termas de Rio Hondo, Santiago del Estero y la ciudad de La Banda,
asi como también sobre los corredores propuestos por el PFETS como conectores
de la region norte, puertas de entrada. Es en este Gltimo punto donde se plantea
conectar a la localidad de San José del Boqueron.

Definiciéon del Problema a Investigar

El disenio de un producto turistico, asi como la planificacién de su desarrollo a corto,
mediano y largo plazo, implica atravesar distintos procesos de diagnéstico y andlisis,
no solamente de los recursos con potencial turistico sino también de la comunidad
involucrada.

Si bien es importante definir el potencial turistico del patrimonio local (natural
y/o cultural) es fundamental analizar la factibilidad del desarrollo turistico local,
tomando en cuenta también el compromiso de los actores interesados, e identificando
los beneficios que traera a la comunidad su implementacion.

Estado Actual del Problema

San José del Boquer6n es una comunidad de desarrollo incipiente. Si bien presenta
actualmente muchas carencias, cuenta con un vasto territorio para el emprendimiento
de diversas actividades. Las limitaciones que presenta para su desarrollo se ven
compensadas por el apoyo e interés de instituciones no gubernamentales que
colaboran desinteresadamente, a través de la iglesia, con las necesidades de la
comunidad.

Importancia de estudiar o resolver el Problema planteado

El desarrollo de la actividad turistica puede brindar a la comunidad la posibilidad
de generar una fuente de ingresos complementaria a la economia local, promover
la formacion profesional y contribuir a frenar la emigracién de la poblacién joven,
generando oportunidades de empleo en el ambito local.

4.1.3. Hipotesis de Trabajo

El turismo rural comunitario es una herramienta complementaria que contribuye al
de desarrollo endégeno de las comunidades campesinas. Su adecuada planificacién e
implementacién genera impactos positivos en las sociedades receptoras, contribuyendo
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al crecimiento econémico, preservacion del medio ambiente, y proporcionando una
mejora de la calidad de vida de la sociedad.

4.1.4. Objetivos del Proyecto

Objetivos Globales del Proyecto

El objetivo general consiste en disenar un programa de desarrollo turistico para la
localidad de San José del Boquerdn, teniendo en cuenta las 3 dimensiones de la
sustentabilidad: desarrollo econémico, respeto y valoraciéon de la cultura y cuidado
del medio ambiente

Objetivos especificos de cada etapa y resultados esperados en cada una
de ellas

e Identificar los recursos naturales y culturales con potencial turistico, y
a los actores interesados en su desarrollo Con este objetivo se pretende
obtener un diagnoéstico situacional sobre el patrimonio material e inmaterial
de la comunidad, seleccionando entre ellos los més relevantes, capaces de
generar atraccion a los posibles visitantes; y comprender los aspectos sociales,
econémicos y culturales de la comunidad, y de esta manera analizar la
factibilidad de su desarrollo.

o Identificar el segmento del mercado al cual se direccionara la oferta turistica.
En esta etapa se pretende identificar: la demanda real y potencial, el mercado
meta, y los posibles canales para su comercializacion.

o Definir estrategias y lineas de accién para el desarrollo turistico sustentable de
la localidad. En esta tultima etapa se definiran junto a los actores involucrados,
identificados anteriormente, las estrategias y lineas de accién para el desarrollo
turistico sustentable de la localidad, a corto, mediano y largo plazo.

4.1.5. Metodologia y técnicas empleadas

El método de investigacion utilizado fue cualitativo y cuantitativo.

Las fuentes de informacién consultadas fueron primarias y secundarias, consistiendo
en el analisis de la documentacién bibliogréafica existente y actualizada, y aplicacion
de entrevistas, encuestas y un taller a actores involucrados.

Resultados esperados en relacion con la tematica en si del proyecto, a los
contenidos de la Catedra, a las transformaciones que pretende alcanzar
El resultado que se pretende con este proyecto es realizar un aporte en materia
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de desarrollo turistico a la comunidad de San José del Boquerén, aplicando las
herramientas de la planificacién estratégica de destinos, para una practica eficiente,
eficaz y sustentable de la actividad turistica.

Formas de comunicacion y transferencia que se arbitraran desde el
proyecto para difundir la tarea

El programa de desarrollo turistico sera elaborado junto a los actores interesados en
su implementacion, y luego presentado ante la comunidad de San José del Boquerdn.

4.1.6. Situacion actual de la localidad de san josé del boquerén

Analisis territorial

Ubicacién Geografica San José del Boquerdn es una localidad ubicada al noroeste de
la provincia de Santiago del Estero, en el departamento Copo. Se encuentra sobre la
Ruta Provincial N° 2, limitando al Oeste con el Dpto. Pellegrini.
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El pueblo estéd distribuido de la siguiente manera: algunas casas, las principales
instituciones/organismos, como ser hospital, iglesia, comisién municipal, y escuela
se encuentran sobre o cercanas a la ruta; el resto de la poblacién se dispersa en el
monte conformando pequetios parajes.
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A los fines de este trabajo, teniendo en cuenta los recursos con potencial turistico de
la zona, se trabajard con las siguientes comunidades: San José del Boquerén, Nuevo
Yuchéan, Tala Pozo y El Ceibal.

Descripcién del Territorio

El clima es subtropical con estacién seca, semiarido. En el verano hay temperaturas
promedio de 40°. La época de lluvias va de noviembre a marzo. En el invierno,
la amplitud térmica diaria es de 20°, con noches muy frias. Las fuertes heladas
nocturnas se producen en junio y septiembre.

Originalmente, la zona estaba cubierta por el Bosque Chaqueno, alto y cerrado, en
suelos profundos, con buena fertilidad natural. Esta situacién cambi6 radicalmente
por la tala indiscriminada de arboles.

La explotacién forestal, realizada de manera irracional y sin una politica de
reforestacion seria, no sélo ha provocado la disminucién de la valiosa riqueza maderera,
sino que ha ocasionado, ademas, serios perjuicios a todo el ecosistema. Se increment6
la evaporacion del agua y se acelerd la erosion de los suelos. Se produjo la invasién
de especies arbustivas, como el “vinal”, que dificulta la regeneracion de las especies
principales. La ausencia de arboles deja el suelo totalmente expuesto a la radiacion
solar, acelerando en muchos casos el proceso de desertizacién. (Datos obtenidos de
la pagina de Internet www.boqueron.info).

Actualmente, se estd implementando un proyecto de reforestacion de 2 hectareas
de algarrobo blanco, financiado por la fundacién FUNDAPAZ, organizaciéon que
“trabaja por el desarrollo rural sustentable, con comunidades indigenas y familias
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campesinas, en la regién del Chaco argentino”, segin lo expone en su sitio web:
www.fundapaz.org.ar Existe en la comunidad de San José del Boquerén la intencion
de implementar proyectos de “clausuras forestales” para proteger de los animales de
pastoreo las zonas de la rivera del salado y preservar el bosque nativo, también en
Tala Pozo 200 ha. y en Nuevo Yuchan 180 ha.

Los distintos parajes se unen al pueblo a través de caminos de tierra. La falta de
mantenimiento de estos muchas veces dificulta la comunicacion, sobre todo en épocas
de lluvia, quedando en oportunidades totalmente aislados.

Descripcion Politico-administrativa

San José del Boquerdn tiene una administracion estatal de jerarquia Comisiéon
Municipal, por lo que un Comisionado Municipal junto a su equipo de trabajo
son la representacion del Estado en el lugar, son quienes administran los recursos
publicos destinados a las comunidades. A su vez, también, la comunidad de cada
paraje se ocupa de mantener los recursos con los que se sustenta (en su mayoria
naturales) trabajando de manera comunitaria para el desarrollo de estos. Otra de
las instituciones presentes activamente en el lugar es la Parroquia San José de
Las Petacas, que pertenece a la Orden de la Compania de Jestus. El compromiso
de los sacerdotes excede a los asuntos religiosos, asi como a los limites politico-
administrativos de la comision municipal, ya que también fomentan en gran parte del
territorio proyectos de desarrollo local, el dictado de capacitaciones y la integraciéon
entre las familias vecinas.

La comunidad de Tala Pozo en San José de Boquerén (departamento Copo),
juntamente con la comunidad de Nuevo Yuchdn (Departamento Juan Felipe Ibarra),
estdn asentadas sobre terrenos privados (datos aportados por la Directora de la
Direccién General de Tierras de la provincia). Esto quiere decir que no son terrenos
pertenecientes al estado, y los habitantes no cuentan con documentos legales que
demuestren la potestad de sus tierras. Esta es una de las problematicas que se
presentan con respecto a la delimitacién politica de los terrenos en el lugar. Su
organizacién territorial es informal y en comun acuerdo entre vecinos.

En la actualidad el Estado, desde la oficina de Defensoria del Pueblo en la ciudad de
Santiago del Estero, trabaja en conjunto con los duenos de los terrenos y sus actuales
habitantes haciendo los tramites pertinentes para el pase de derechos y otorgamiento
del titulo de propiedad a cada familia, y para que los terrenos deshabitados se
otorguen al estado como tierras fiscales. Esta informacién fue brindada desde el
organismo Tribunal de Cuentas de la provincia y la Defensoria del Pueblo.

Esta situacion incierta sobre el dominio de las tierras genera problemas cuando se
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presentan oportunidades para realizar mejoras en las viviendas o modificaciones
permanentes, como por ejemplo inversiones para llevar a cabo una actividad
econdmica, ya que las familias tienen miedo de ser expulsados y perderlo todo.

En los dltimos afios las personas empezaron a tener mayor conciencia sobre la
situacién y comenzaron a reclamar sus tierras y probar la posesiéon de las mismas,
que data de varias generaciones atras.

Todos los habitantes estdn comprometidos con las actividades comunitarias, lo que
actualmente lleva a que el reclamo por las tierras no solo se haga a nivel personal,
sino también como comunidad.

Descripcion sociocultural La sociedad de San José del Boquerdn refleja
la crudeza de la realidad

En esta area rural, una parte muy importante de los habitantes no puede satisfacer
las necesidades basicas, algunos son analfabetos y casi la mitad de los nifios que van
a la escuela no completan sus estudios; pero hace pocos anos las cosas comenzaron a
cambiar en este lugar. Antes no habia nada, luego llegaron los jesuitas y comenzo a
desarrollarse un compromiso social, que hizo que sea hoy un modelo de vida en el
area.

Es necesario remontarse anos atras para entender los verdaderos principios de la
sociedad de San José del Boquerdn, cuando el padre Juan Carlos Constable llego al
lugar en el afio 1975 y cred la parroquia de San José de las Petacas.

Desde el primer momento en el desierto santiagueno, el padre Constable se puso a
trabajar, pero la tarea que tenia ante si era enorme. Se enfrentd a situaciones de
pobreza extrema, una vida cotidiana marcada por la desigualdad social y cultural, la
propiedad de la tierra en manos de unos pocos, la ausencia de politicas de inclusién
social, la falta de infraestructura y sistema de salud, grandes extensiones de tierra y
chozas hechas de paja. A todo esto, se sumaron graves problemas ecolégicos como
la escasez y la contaminacién del agua, la salinizacién de la tierra y la explotacion
salvaje de los bosques.

La llegada del Padre Constable logré cambiar la vida de las personas, construyendo
escuelas y comedores para ninos, y consultorios médicos, reclutando granjeros para
trabajar la tierra, cavar pozos para garantizar la disponibilidad de agua, y mejorar
las viviendas ensefiando a la gente a hacer ladrillos. Las localidades que la componen
eran en su mayoria zonas inhoOspitas, faltas de agua y de medios de comunicacion,
compuestas por viviendas precarias, falta de instruccién y de trabajo.

Actualmente los hogares estan compuestos por familias muy numerosas, con un
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promedio de seis hijos cada una. Es frecuente también, que se hagan cargo de la
crianza de otros nifios que no pertenecen al nicleo familiar o nietos, ya que hay una
fuerte migracion por parte de los jovenes que se dirigen a las grandes ciudades en
busca de trabajo. Los principios éticos cristianos y naturales que rigen la sociedad de
San José del Boquerdn es el respeto por la vida, condena de la violencia en todas sus
formas, a favor de la libertad y en contra de su cercenamiento, apoyo de la integridad
y estabilidad de la familia como base de todas las instituciones y condenando el
divorcio, defienden el derecho de los padres de elegir el tipo de educacién para sus
hijos y sostienen la necesidad de la ensefianza optativa de religiéon en las escuelas
estatales, por ultimo, sostienen el derecho de todo ser humano a tener vivienda digna.
En la actualidad los que siguen con la tarea son Marcos Aleman es un sacerdote
jesuita y Rodrigo Castells, un hermano jesuita. Juntos acompanan el crecimiento
espiritual y cultural de la comunidad.

Segun la informacién obtenida de los sacerdotes, quienes conocen las profundidades
del territorio, se puede estimar que con el desarrollo de esta propuesta se impactaria
en la vida econémico-productiva de aproximadamente 279 familias, distribuidas de
la siguiente manera: San José del Boqueréon y El Ceibal, 250 familias; Nuevo Yuchén,
22 familias; y Tala Pozo, 7 familias.

Situacion Economia

La economia de San José del Boquerén es practicamente de autoconsumo. Los
hombres extraen la madera del monte para convertirla en lena o carbén, una parte
se destina al consumo y otra se vende. En algunos parajes, generalmente a cargo de
las mujeres, se cultivan hortalizas en huertas comunitarias, y en otros se cria ganado
caprino, ovinos y porcino; también aves de corral para consumo y venta.

Las oportunidades laborales son escasas en la zona, por lo que muchos pobladores,
deciden emigrar. Algunos son trabajadores golondrina, que migran temporalmente
para trabajar en la cosecha de cafia en la provincia de Tucuman, y otros lo hacen
definitivamente hacia las grandes ciudades.

Medios de comunicacion
San José del Boquerén hace pocos afios que tienen electricidad, actualmente cuenta
con antenas de internet, y una radio comunitaria a cargo de la Parroquia que hace
poco tiempo fue habilitada.

Esta tdltima es utilizada para transmitir las noticias locales y también funciona
como medio de comunicacién, incluso de mensajes personales a familiares, entre los
habitantes de los distintos parajes.
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Algunos de los temas que se tratan en la radio son sobre la defensa de la tierra,
los dias de misas, visitas que los sacerdotes van a realizar a un lugar, el clima, las
reuniones de la Parroquia y los dias de fiestas en la Iglesia.

4.1.7. Analisis turistico

Planta Turistica

La planta turistica est4 compuesta por el equipamiento e instalaciones necesarias para
la recepcion y atencion de los turistas, asi como también las facilidades para optimizar
su estancia en el destino. Actualmente la localidad de San José del Boquerdn y sus
alrededores, podrian considerarse como un territorio virgen, en un sentido turistico,
por lo que a continuacién se detallan los servicios existentes que podrian vincularse
con la prestacién de servicios turisticos, identificados durante el relevamiento, a
saber:

a) Alojamiento

La casa de hospedaje de la Parroquia San José de las Petacas, ubicada en San José
del Boqueron, presta servicio de alojamiento en forma permanente a misioneros y a
viajeros que llegan por actividades vinculadas a la Parroquia. Cuenta con un total
de 30 plazas, distribuidas en 9 habitaciones, de la siguiente manera: 1 habitacién
doble, 8 habitaciones triples y 1 cuddruple, todas con bano compartido.

b) Restauracién

Existen dos restaurantes, en las inmediaciones de la RP N2 2 que ofrecen tanto a los
locales como a los viajeros que estan de paso, minutas y algunos platos tipicos de la
zona.

c) Agencias de viajes

En la regiéon no se encuentran agencias de viajes, por lo que se plantea la necesidad
de identificar agencias receptivas, preferentemente especializadas en este tipo de
turismo, en la ciudad Capital de Santiago del Estero, en las provincias vecinas de
Tucumén y Salta y en Buenos Aires.

d) Transporte Existen dos empresas de autobuses que operan con frecuencia diaria.
Desde San Miguel de Tucuméan la Nueva Banta, desde Santiago Del Estero Jaime
Paz.

4.1.8. Recursos con potencial Turistico

a) En San José del Boquerén
San José de Boquer6n, ubicado en el Departamento Copo, es el pueblo principal. La
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ciudad més cercana es Nueva Esperanza ubicada a 68,5Km (1hr 22min de viaje).
Como ya se comenté antes, San José del Boquerén posee los recursos y servicios
bésicos cubiertos como: Luz, agua, medios de comunicacién (Wifi y radio), hospital
zonal, escuela primaria y secundaria, y comisaria.

Se accede al pueblo mediante la Ruta Provincial N° 2, en un tramo que coincide
con la RP N¢ 4, y cuenta con sefializaciones que lo identifican. Desde el punto de
vista turistico se lo considera un pueblo de paso.

La comunidad, conformada por 250 familias (incluyendo El Ceibal) se encuentra
predispuesta a desarrollarse en el ambito turistico, lo cual representa una fortaleza
importante.

Dentro de su patrimonio histérico-cultural se destacan:

e Gastronomia: el cabrito, empanadas y panificados cocidos en horno de barro o
a lena.

o Artesanias: La figura de San José, tallada en madera policromada por los
aborigenes de la reduccién (parroquia), tejidos en telar, y accesorios en fibra
vegetal (bolsos, cintos, etc.).

e Yacimientos arqueoldgicos: ruinas de la antigua Reduccién Jesuita del S.XVIII

e Arquitectura rural: construccién con ladrillos de adobe, techos de paja y
distribucién funcional de las viviendas.

Patrimonio natural:
« Paisaje: monte santiagueno, rio Salado

b) En El Ceibal

Es una comunidad que se encuentra, sobre la RP N© 2, justo al lado de San José
del Boquerén; compartiendo, por su cercania, todas sus instalaciones y servicios, asi
como las caracteristicas de su sociedad.

Dentro de su patrimonio histérico cultural se encuentra:

o Yacimiento arqueolégico: Cementerio/enterramiento Indigena de fecha desco-
nocida.

c¢) En Nuevo Yuchan

Nuevo Yuchdn es un paraje conformado por una comunidad de 22 familias, que se
encuentra a 15 minutos en camioneta y 10 minutos de caminata, desde San José
de Boquerén. Al cruzar el Rio Salado, a través de un puente peatonal, que permite
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apreciar una magnifica vista del rio. Pertenece politicamente al Departamento
Pellegrini, pero aun asi sus habitantes se sienten identificados con el Pueblo de San
José del Boquerodn.

Esta comunidad, de usos y costumbres ancestrales, posee habitantes sumamente
calidos que se alegran de recibir visitantes y poder mostrar sus costumbres y tierras.

Entre su patrimonio histérico cultural se destaca:
e Cuentos, mitos y leyendas del monte

e Gastronomia: charqui de pescado, maiz tostado, el cabrito, empanadas y
panificados cocidos en horno de barro o a lena, pasteles fritos.

o Parroquia Nuestra Seniora de Huachana ( festividad en el mes de julio)
e Huerta organica y animales de corral

Patrimonio natural:
o Monte santiagueno: donde se pueden observar flora y fauna autéctonas.

e Rio Salado: el tramo del rio que toca a este paraje presenta distintas topografias
(barranco y playa).

d) En Tala Pozo

El paraje de Tala Pozo se encuentra ubicado a 1hr de viaje en camioneta, adentrandose
en el monte. Lo habitan 7 familias ansiosas por recibir visitantes para llevarlos a
recorrer el monte santiagueno.

Entre su patrimonio histérico cultural se encuentra:
e Cuentos, mitos y leyendas del monte

e Gastronomia: cabrito, empanadas y panificados cocidos en horno de barro o a
lena, pasteles fritos.

o Represas
e Cementerio: pequeno cementerio que data de inicios del S.XX
Patrimonio natural:

» Monte santiaguenio: con ejemplares de algarrobo blanco gran magnitud (200
anos)

o Chanaral: bosque de chafares inclinados (hacia la misma direccién, y se
desconoce la razén de esta posicién)
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4.1.9. Actores involucrados

Como se mencionoé al inicio de este trabajo, para el éxito del diseio e implementacién
de un producto turistico, es importante contar con el apoyo de los actores involucrados.
En San José del Boqueroén, segtn el relevamiento realizado a los fines de este proyecto,
se percibe un gran compromiso y entusiasmo de la comunidad como actor clave para
el desarrollo.

También se identificaron instituciones que apoyan la realizacién de esta propuesta y
acompafian a la comunidad, como la Parroquia San José de las Petacas que tiene una
gran presencia social; la Comisién Municipal, comprometida en realizar las gestiones
necesarias ante el Estado provincial; y el Colegio Secundario que acompaia con sus
profesores, alumnos e instalaciones, el desarrollo de esta propuesta.

Esta participacién es clave para generar una conciencia turistica social, es decir en
todos los pobladores ya sea se vinculen, o no, a la actividad turistica.

También se identificaron distintos agentes intervinientes que llevan a cabo diversas
tareas con fines sociales, econémicos y ambientales. Los que tienen una presencia
permanente en el territorio son:

o Mocase via campesina, Central las lomitas (Organizacién campesina indigena)
o UPPSAN (Unién De Pequenos Productores Del Sagrado Norte)
e APPA (Asociacién De Pequenos Productores De Alberdi)

Talleres de Concientizacion turistica

A los fines de este trabajo, para completar el diagnostico de situacién de este
territorio, junto al Hermano Rodrigo Castell, de la Parroquia San José de las
Petacas, se llevaron a cabo en la comunidad charlas y talleres de concientizacién
turistica con el objetivo de explicar los beneficios que trae consigo el desarrollo del
turismo y despertar interés en la comunidad.

Uno de ellos se realizé con los alumnos del colegio secundario del San José del
Boquerdén, al cual acuden estudiantes de casi todos los parajes de la zona; y el otro
con la comunidad de Nuevo Yuchan.

Los temas abordados en la charla fueron los efectos del turismo, el desarrollo turistico
sustentable y aspectos necesarios a tener en cuenta durante la presencia de visitantes.

En los talleres se trabajé sobre las caracteristicas culturales y paisajisticas del
territorio, donde los participantes pudieron identificar y poner en valor aspectos
para ellos rutinarios, pero con capacidad de despertar el interés de visitantes.
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4.1.10. Diagnéstico de situacién

El diagnostico de situacién contribuird al desarrollo de estrategias y la definicion
del plan de trabajo para el desarrollo del destino a corto, mediano y largo plazo.

A continuacién, se presenta el andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades
y Amenazas) teniendo como referencia la variable de potencial de desarrollo turistico
de la localidad de San José del Boquerén y su zona de influencia.

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
1- Predisposicidn de la comunidad al 1- Disposicion del gobierno provincial para
desarrollo del turismo fomentar el furismo
2- Paisaje rural autdetono sin intervencidn 2- Cercania a la ciudad de Nueva Esperanza
(posible centro complementario de
distribucidn)
3- BEscuelas nivel primario v secundario 3- Presencia y compromiso de la Iglesia y

ONG's en la comunidad

4- Cercania al Rio Salado 4-Tendencia de consumo de productos de
naturaleza en el mercado turistico

5- Acceso pavimentado RP N° 2 5- Apoyo vy colaboracién de la UCSE en
materia de desarrollo turistico

é- Patrimonio arqueolégico é- Es una comunidad en crecimiento

7- Medios de comunicacion (WIFI y radio
local)

8- Agua potable v energia eléctrica en la
localidad principal (centro de distribucion)

9- Preservacion de usos y costumbres
ancestrales

170



DEBILIDADES

AMENAZAS

1- Iregularidad en los titulos de propiedad de
las tierras

1- Conflictos de tierras por expropiacion de
Patrimonio Arqueoldgico

2- Falta de infraestructura bésica en los
parajes mas alejados

2- Actitud indiferente de la comunidad de
MNueva Esperanza

3- Acceso condicionado a inclemencias
climdaticas en algunos parajes

3- Cambios en las polfticas publicas
provinciales

4- Inexperiencia en el desarrollo turistico

4- Dificultad para conseguir financiamiento

5 Desarrollo de una economia familiar de
subsistencia

5- Cambios en las preferencias del mercado
turistico

6- Poblacién emigrante

4 Destruccidn o desaparicién del Patrimonio

Argueoldgico

7- Temperaturas elevadas durante la mitad
del afo (Octubre - Marzo)

8- Presencia insuficiente del Estado

La localidad de San José del Boquerén y su zona de influencia, cuenta con recursos
naturales y arqueolégicos con potencial de desarrollo turistico, ya que se advierte
que estos espacios presentan caracteristicas capaces de atraer a visitantes.

A esto se le suma el interés de las comunidades participantes y la atencién del estado
provincial orientada al fomento de esta actividad.

Si bien el territorio presenta un crecimiento incipiente, debido la reciente a la
construccién de infraestructura que ha generado mejoras en la calidad de vida de sus
ciudadanos, estas mejoras no se dieron en forma simultanea o equitativa en todos
los parajes. Esto hace necesario planificar el desarrollo presentando a San José del
Boquerén como el centro de recepcién y distribucién de visitantes, y a los parajes
como centros de excursién.

El turismo contribuye al logro de distintos objetivos de indole socio- cultural,
econémico y ambiental. Para ello se disenaran estrategias, acompanadas de acciones,
tendientes a la generacion de empleo y disminucién de la emigraciéon de la poblacién;
al resguardo de las caracteristicas identitarias de la sociedad; y a la preservacion del
ambiente natural.
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4.1.11. Analisis de mercado

Analisis de la oferta

Oferta Actual

Entendiendo a la oferta como una “combinaciéon de productos, servicios, informacion
o experiencias que se ofrece en un mercado para satisfacer una necesidad o
deseo."(Kotler et al., 2011), se puede decir que en San José del Boquerén no existe
una oferta como tal.

Es decir, si bien se prestan algunos servicios vinculados con la actividad turistica
como alojamiento y gastronomia, no se identifica la dindmica de un producto
desarrollado en particular, a los fines de ofertarlo a un mercado definido.

Oferta Potencial

La oferta potencial esté relacionada con la capacidad de desarrollo turistico, teniendo
en cuenta la presencia de recursos naturales y culturales, la planta turistica, las
caracteristicas del territorio, y la intenciéon y compromiso de los actores intervinientes.

Segun lo analizado en los aspectos antes mencionados, la comunidad cuenta con la
posibilidad de desarrollar productos turisticos de indole histérico-cultural, poniendo
en valor sus costumbres y tradiciones, los sitios arqueoldgicos; y de contacto con la
naturaleza, disenando circuitos que permitan apreciar las caracteristicas del monte
santiagueno y el rio Salado.

Algunas de las actividades que pueden llevarse a cabo son:
e Paseos por la rivera del salado
o Paseos a caballo y/o bicicleta
e Observacion de flora y fauna
e Travesias de Kayak
e Pesca deportiva
e Senderismo
o Visitas a Parroquia San José de las Petacas
o Visitas a sitios arqueolédgicos

o Degustaciéon de gastronomia tipica
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El desarrollo de productos turisticos en base a estas actividades, implicara el
acondicionamiento de los espacios a tal fin. Las cuestiones a tener en cuenta son: la
seguridad, la accesibilidad, la disponibilidad de informacién, e instalaciones necesarias
para el disfrute los atractivos.

El desarrollo de los sitios arqueolégicos representa el mayor desafio para la comunidad,
ya que, al tratarse de un patrimonio de dominio ptublico, resguardado por la Ley
Nacional N© 25.743 de “Proteccién del Patrimonio Arqueolégico y paleontolégico”
requiere de la intervencién del Estado provincial para su puesta en valor. Todo esto

requerird de una inversion de tiempo y dinero por parte del destino.

Teniendo en cuenta esto ultimo, se plantea el desarrollo en etapas. En primer lugar
los producto que requieran menor tiempo e inversién, y luego los que impliquen
mayor costo de implementacién.

Como ya se menciond, el pueblo de San José del Boquerén (que cuenta con la
infraestructura bédsica y equipamiento), se tomard como centro de recepciéon y
distribucién de los visitantes.

Segun lo expuesto, se plantea el desarrollo de los siguientes productos:

e Senderos de Nuevo Yuchan

El punto de partida es de San José del Boquerodn, las actividades comienzan con una
visita guiada en la Parroquia San José de las Petacas, donde se cuenta la historia
de la comunidad vinculada a las acciones de la Orden de la Compania de Jesus.
Luego se traslada a los visitantes en camioneta a Nuevo Yuchén. Para llegar al
paraje, debe hacerse el ultimo tramo a pie, atravesando un puente peatonal, donde
se podra comenzar a apreciar el paisaje que brinda el rio Salado. Una vez alli, se
presenta el guia local, quien acompanara al grupo en el paseo, adentrandose en el
monte santiagueno. Durante el recorrido del sendero, hasta llegar al rio Salado, se
iran identificando las especies de flora y fauna, relatando las particularidades y usos
de cada una de ellas en la vida rural, asi como su preservacién. Al llegar al rio, se
espera al grupo con un refrigerio para descansar y disfrutar del paisaje. Luego se
emprende el regreso hacia el paraje, donde miembros de la comunidad reciben al
grupo con una degustacién de las recetas tipicas de la zona, y se dispone de tiempo
libre para visitar la capilla, los corrales y la huerta. Al finalizar, traslado a San José
del Boquerén. Duracién aproximada de 4 horas.

Equipamiento e instalaciones necesarias:

= vehiculo para el traslado de los visitantes.
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= Senalizacién del paraje, del sendero y de las especies de flora representativas
de monte.

= Barandas de seguridad en los tramos peligroso de la rivera del Salado.
= Mobiliario ristico para las dreas de descanso/refrigerio.
= Mobiliario y vajilla para la presentacion de la degustacion.

e Pesca en Nuevo Yuchan
Esta propuesta contempla una variedad de servicios que ofrece la comunidad a
pescadores en el rio Salado a los alrededores del paraje.

Se ofrece guia de pesca, que acompafa al grupo y brinda informacién sobre las
caracteristicas del rio, especies que habitan y las mejores zonas de pesca; provision
de carnadas, refrigerios, preparacién comidas y acondicionamiento del campamento
durante la estancia.

Equipamiento e instalaciones necesarias:
= vehiculo para el traslado de los visitantes.

= Senalizacion del paraje, del sendero y de las especies de flora representativas
de monte.

= Barandas de seguridad en los tramos peligroso de la rivera del Salado.
= Mobiliario rustico para las areas de descanso y acampe.
= Utensilios para la preparacién de comidas

e Senderos de Tala Pozo

El punto de partida es de San José del Boquerén, las actividades comienzan con una
visita guiada en la Parroquia San José de las Petacas, donde se cuenta la historia de
la comunidad vinculada a las acciones de la Orden de la Compania de Jests. Luego
se traslada a los visitantes en camioneta al paraje de Tala Pozo, que se encuentra
ubicado a lhr de viaje. Una vez alli, se presenta el guia local, quien acompanara
al grupo en el paseo, adentrandose en el monte santiagueno. Durante el recorrido
se visitara el bosque inclinado de chanar, ejemplares de algarrobo blanco de 200
afos de antigiiedad y un pequeno cementerio. Luego se emprende el regreso hacia el
paraje, donde miembros de la comunidad reciben al grupo junto a la represa, con
una degustacién de las recetas tipicas de la zona y compartir historias y leyendas
del monte. Al finalizar, traslado a San José del Boquerén. Duracion aproximada de
4 horas.
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Equipamiento e instalaciones necesarias:
= vehiculo para el traslado de los visitantes.

= Senalizacion del paraje, del sendero y de las especies de flora representativas
de monte.

= Mobiliario rastico para las dreas de descanso/refrigerio.
= Mobiliario rustico y vajilla para la presentacion de la degustaciéon en la represa

o Talleres de artesania y gastronomia

Esta actividad se puede ofrecer en forma independiente o complementaria a los
distintos circuitos. Los talleres artesanales y/o gastronémicos, pretenden transmitir
a los visitantes las técnicas ancestrales utilizadas en la elaboracién de artesanias
en fibra vegetal, tejidos en telar, medicinas naturales y recetas de platos tipicos
regionales.

Equipamiento e instalaciones necesarias:
= Espacio fisico para el dictado del taller
= Materia prima
= Mesa de trabajo
= Horno de barro y/o brasero para los talleres gastronémicos
= Herramientas para el tejido en fibra vegetal/ telar, para los talleres de artesanias

e Circuito Arqueolégico

Cabe destacar que para la correcta definicién de contenidos de este circuito se requiere
una investigacién arqueoldgica previa. La misma definird también las condiciones
de aprovechamiento y uso, asi como las instalaciones necesarias para su correcta
preservacion.

El punto de partida es de San José del Boquerén, las actividades comienzan con una
visita guiada en la Parroquia San José de las Petacas, donde se cuenta la historia de
la comunidad vinculada a las acciones de la Orden de la Compania de Jesus. Luego
se traslada a los visitantes hacia las ruinas de la antigua Reduccion Jesuita, donde el
guia sitio recrea a través del relato la historia del primer asentamiento de la Orden
en el territorio, sus tareas, forma de vida y actividades junto a la comunidad. Luego
se traslada el grupo a la comunidad de El Ceibal, donde se visita un enterramiento
indigena y se cuenta la historia de los pueblos originarios de la regién. Al finalizar,
traslado a San José del Boquer6én. Duracién aproximada de 2:30 horas.
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Equipamiento e instalaciones necesarias:
= A definir segun el relevamiento arqueoldgico, segun lo dispone la Ley Nacional
N©25.743 de “Proteccién del patrimonio Arqueolégico y paleontoldgico”
4.1.12. Analisis de la demanada
Caracteristicas De La Demanda Actual
a) Motivo de visita
o Visitas a parientes y amigos
o Actividades vinculadas a la Parroquia
b) Variables socioeconémicas y demograficas
I Edad: entre 25 y 50 anos
IT Nivel de renta: medio-alto, medio y medio-bajo
IIT Nivel de estudios: secundarios, terciarios y en menor medida universitarios
IV Sexos: hombres y mujeres
¢) Lugar de procedencia
e Buenos Aires
e Tucuman
e Santiago del Estero
d) Canal de distribucién
e Boca-Oido
e Invitaciéon de amigos, familiares y Parroquia

Estimacion De La Demanda Potencial

Las caracteristicas culturales, econdmicas y territoriales de San José del Boquerén
la ubican como una localidad con potencial turistico para el segmento de Turismo
Rural Comunitario.

A los fines de realizar una estimacion de la demanda potencial, es decir conocer
la cantidad de personas que pueden sentirse atraidas y efectivamente contratar los
servicios de este destino de turismo rural, se tuvo en cuenta los datos que se analizan
a continuacion.
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La Direcciéon Nacional de Mercados y Estadisticas del entonces Ministerio de Turismo
de la Nacién, publica en el 2017 los resultados de la “Encuesta de viajes y turismo
de los hogares”.

En esta encuesta se presentan los movimientos del turismo interno durante el
mencionado periodo en Argentina. Es interesante observar que las actividades mas
elegidas por los turistas durante sus viajes son: actividades de Playa el 36,1 %; visitas
a reservas y parque nacionales, el 9,1 %; discotecas, pubs, etc., el 8,9 %; visitas a
museos y monumentos con el 88 %; presentdandose en quinto lugar sobre 12, se
encuentran las visitas a zonas rurales con un 5,9 %.

Asimismo, segin la informacién brindada por la Subsecretaria de Turismo de la
Provincia de Santiago del Estero, durante el ano 2018 arribaron a la provincia
1.134.000 turistas, concentrandose mayoritariamente entre los meses de marzo a
septiembre, en las ciudades de Termas de Rio Hondo y Capital.

Teniendo en cuenta el porcentaje de turistas, a nivel nacional que eligen realizar
visitas a zonas rurales, podemos inferir la misma proporcién sobre la demanda actual
de servicios turisticos de la provincia. Es decir que el turismo rural en Santiago
del Estero tiene un mercado potencial del 5,9 % sobre la demanda actual.

Para estimar la demanda potencial de San José del Boquerén, se tomard como
referencia la capacidad de hospedaje que ofrece la localidad. Se determina esto,
debido a que la distancia desde los posibles centros emisores supera las tres horas de
viaje, haciendo necesario realizar una pernoctacién en destino.

San José del Boquerdn cuenta hoy con 30 plazas hoteleras, y teniendo en cuenta
su oferta potencial, analizada en el punto anterior, podria estimarse una estadia
promedio de 2 dias y 1 noche, tomando solo los fines de semanas durante el primer
ano.

Generalmente en el sector hotelero, a nivel nacional e internacional, se pretende
como minimo un porcentaje de ocupacién del 40 % anual. Este porcentaje permitiria,
segin los costos, establecer la viabilidad del negocio.

Teniendo en cuenta lo expuesto, se estima lo siguiente:
o Plazas hoteleras: 30
e Estadia promedio: 1 noche
o Duracién de la temporada: 6 meses (solo fines de semana)

o Cantidad de dias por temporada (fines de semana): 48 dias
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Para conocer la capacidad de alojamiento, teniendo en cuenta los datos antes
expuestos, se realiza el siguiente calculo:

30 plazas x 48 dias = 1.440 plazas (Capacidad méxima de alojamiento)
Es decir, la capacidad maxima de alojamiento por temporada es de 1.440 plazas.

Entonces, si el porcentaje minimo de ocupacién requerido para asegurar la viabilidad
del negocio es del 40 %, se calcula sobre el total:

1.440 plazas x 0.4 = 576 plazas (porcentaje de ocupacién minimo requerido
anual)

A los fines de una mejor y mas facil administracion, se traslada este porcentaje a la
ocupacién mensual:

576 plazas / 6 meses = 96 plazas por mes (ocupacién minima requerida
mensual)

Se concluye diciendo que el 40 % de ocupacién para un establecimiento de 30 plazas,
comercializando los servicios solo los fines de semana, con una estadia promedio de 1
noche, durante una temporada de 6 meses, representa una cantidad de 96 huéspedes
al mes, sobre su capacidad total mensual de 240 huéspedes; y de 576 al afio, sobre
su capacidad total de alojamiento de 1.440 huéspedes.

4.1.13. Programa de desarrollo turistico

El turismo rural comunitario es una herramienta complementaria que contribuye al
de desarrollo endégeno de las comunidades campesinas. Su adecuada planificacién e
implementacién genera impactos positivos en las sociedades receptoras, contribuyendo
al crecimiento econémico, preservacion del medio ambiente, y proporcionando una
mejora de la calidad de vida de la sociedad.

El disefio de un programa de desarrollo turistico le permitird a la comunidad de
San José del Boquerdn, identificar un plan de trabajo para conformar una oferta
turistica, capaz captar visitantes motivados por el contacto con la naturaleza, y
conocer la historia y forma de vida de las zonas rurales. Para la implementacién
de este programa se plantean tres etapas, teniendo en cuenta criterios de inversion,
necesidades de capacitacion y acondicionamiento de las instalaciones, a saber:

12 Etapa
Objetivo:
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Organizar la gestion turistica comunitaria del destino

Estrategias:

Involucrar a la comunidad en el desarrollo turistico

Poner en valor el patrimonio cultural y natural

Actividades:

Organizar las actividades, designando responsables por temas y &areas de
trabajo.

Gestionar ante la Subsecretaria de turismo de la Provincia la inscripcién y
habilitacion de las instalaciones de la Parroquia San José de las Petacas como
alojamiento turistico.

Gestionar ante la Secretaria de Cultura de la Provincia el relevamiento de los
sitios arqueoldgicos, para su puesta en valor.

Recopilar las historias, mitos y leyendas de la regién, a los fines de hacerlos
tangibles a través del disefio de productos turisticos de experiencia (inventario).

Delimitar los senderos definiendo recorridos, areas de descanso y de recreacion;
teniendo en cuenta aspectos como la accesibilidad, informacién y seguridad de
los visitantes.

Identificar puntos estratégicos para la ubicacion de la senalética, destinada
a lograr una mejor comprension del territorio por parte del visitante (lugar,
tamafio, cantidad).

Realizar actividades —talleres, charlas- de concientizacién y relevamiento sobre
la necesidad de acondicionamiento de las instalaciones existentes (bares,
restaurantes, hospital, policfa, entre otros) para su utilizacién con fines
turisticos

Definir la imagen y marca del destino

Capacitar a los actores involucrados en la prestacién de servicios en las
siguientes temdticas: costos, calidad, disefio de circuitos, atencién al cliente.

22 Etapa

Objetivo:

Definir de la oferta turistica
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Estrategias:
o Establecer una dindmica colaborativa de funcionamiento del destino
e Fortalecer la imagen y marca del destino dentro de la comunidad
Actividades:
o Disenar el contenido del guion (discurso) de los circuitos guiados

e Disenar la carteleria a ubicar en los puntos estratégicos identificados
anteriormente

o Diseniar la informacién turistica del destino

e Organizar legal, impositiva y administrativamente a los prestadores de los
servicios turisticos

e Capacitar en temdaticas especificas a responsables de &reas: alojamiento,
restauracién, técnicas de guiado, técnicas de primeros auxilios

e Acondicionar las instalaciones existentes para su uso con fines turisticos
(limpieza, ordenamiento, pintura, reparaciones, organizacién, entre otras)

e Identificar la necesidad de inversiones y financiamiento
o Realizar prueba piloto en el destino
e Fijar del precio de los productos y servicios turisticos
32 Etapa
Objetivos:
e Posicionar el destino en el mercado meta
e Comercializar los productos
Estrategia:
o Establecer redes de comunicacién y comercializacion
Actividades:
e Participar en ferias de turismo, a nivel regional y nacional
o Adhesion a la Red Argentina de Turismo Rural Comunitario

o Establecer contactos comerciales con agencias de viajes receptivas en el &mbito
regional, y especializadas en el ambito nacional.
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o Disenar encuestas de satisfaccién para los visitantes
o Evaluacién permanente de la calidad en la prestacion de los servicios turisticos

La implementacién de estas etapas variard segin el producto a desarrollar. Se
proponen productos sencillos, que requieren baja inversién para ponerlos en marcha.
Esto quiere decir que con el tiempo pueden ir perfeccionandose, fortaleciendo y
volviéndose més complejos.

Como ya se menciond, la puesta en valor de los sitios arqueolégicos tardard més
tiempo en llevarse a cabo, ya que serd mds compleja por las caracteristicas del
recurso, la participacién del Estado, y la inversién necesaria. Sin dudas representa
un mayor compromiso de la comunidad a mediano y largo plazo, para lograr su
correcta gestion como atractivo turistico.

4.1.14. Bibliografia

BOULLON, Roberto. “PLANIFICACION DEL ESPACIO TURISTICO”. Ed.
Trillas. México. 1999

PULIDO FERNANDEZ, Juan Ignacio. “POLITICA ECONOMICA DEL
TURISMO?”. Ed. Piramide. Espana. 2015

KOTLER, P.- MAKENS, J.C- BOWEN, J.T. — GARCIA DE MADARIA-
GA, J.- FLORES ZAMORA, J. “MARKETING TURISTICO”. Ed. Pearson.
Madrid. 2011

http://www.boqueron.info/esp/downloads/parroquia_informe_02.pdf - con-
sultada el 20 de mayo de 2019

4.1.15. Evaluacién de proyecto de investigacion catedra

Autora: Lic. PATRICIA ALVAREZ - Cétedra: “Ciencias Econémicas” — Carrera:
Lic. en Turismo

El Area de Investigacién de la facultad de Ciencias Econémicas ha recibido para su
evaluacién, en el marco del programa de Investigacién Catedra de la facultad
de Ciencias Econdmicas, el proyecto de Investigaciéon “Estudio de factibilidad
para el diseno de un programa de desarrollo turistico en San José de Boquerén”,
presentado por Lic. PATRICIA ALVAREZ, docente categoria Adjunto en la citedra
Politica Turistica” de la Carrera Licenciatura en Turismo de la Facultad de Ciencias
Econdémicas.
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En virtud de los objetivos de investigacién, esta Area de Investigacién emite el
siguiente dictamen sobre el trabajo presentado:

Relevancia académica:

La investigacién tuvo como objetivo disefiar un programa de desarrollo turistico
para la localidad de San José del Boquerdn, teniendo en cuenta las 3 dimensiones de
la sustentabilidad: desarrollo econémico, respeto y valoracién de la cultura y cuidado
del medio ambiente

Su abordaje permite identificar los recursos naturales y culturales con potencial
turistico, y a los actores interesados en su desarrollo, obteniéndose un diagnostico
situacional sobre el patrimonio material e inmaterial de la comunidad y comprender
los aspectos sociales, econémicos y culturales de la misma, y de esta manera analizar
la factibilidad de su desarrollo. Ademaés se identifica el segmento del mercado al cual
se direccionard la oferta turistica y se definen estrategias y lineas de accién para el
desarrollo turistico sustentable de la localidad.

Coherencia metodoldgica:

La investigacion se plantea en un diseno exploratorio y descriptivo desde un abordaje
cuantitativo.

La metodologia presenta como premisa que el turismo rural comunitario es una
herramienta complementaria que contribuye al de desarrollo endégeno de las
comunidades campesinas. Por ello, su adecuada planificacién e implementacion
genera impactos positivos en las sociedades receptoras, contribuyendo al crecimiento
econdmico, preservaciéon del medio ambiente, y proporcionando una mejora de la
calidad de vida de la sociedad.

Las fuentes de informacion consultadas se encuadran en primarias y secundarias.
Pertinencia y valoracién de los resultados:

El estudio de factibilidad para el diseno de un programa de desarrollo turistico en
San José de Boquerén permite pensar que es posible implementar medidas ptiblicos
privadas que impulsen el crecimiento y desarrollo de un sinniimero de localidades y
microrregiones de la provincia, desde el esquema propuesto en la investigacion.

El Area de Investigacion, da por sentado el encuadre del estudio a la politica
institucional en investigacién, ya que su tematica estd comprendida en areas
problema oportunidad priorizadas: “Ambiente, salud y calidad de vida” y “Recursos
autoctonos”, ambas definidas en el documento de “Politica y Estrategia de
Investigacién en la UCSE”. (Res CS N°245/2015)
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Conocimiento tedrico y empirico de la problemética planteada

La presente investigacién se considera un importante aporte respecto del uso
de herramientas de analisis para el diseno de politicas de desarrollo turistico,
constituyéndose en material de consulta para alumnos de la carrera de Licenciatura
en Turismo.

DICTAMEN

Por lo expuesto, en mi cardcter de responsable del Area de Investigacion, doy mi
aprobacion al trabajo de investigacién “Estudio de factibilidad para el disefio de
un programa de desarrollo turistico en San José de Boquerén” presentado por Lic.
Patricia Alvarez.

Junio de 2019
Cesar Bonacina

Area de Investigacién y Desarrollo Cientifico
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ANUARIO de PUBLICACIONES CIENCIAS ECONOMICAS
ANO 2019

5. Area Disciplinar Matematica

5.1. Modelos de Calculo Financiero aplicados a Titulos
Publicos en Argentina

Autor: Lic. Jorge Rospide

5.1.1. Objetivos

El célculo financiero es una rama de la matemaética aplicada que estudia las ecuaciones
de valor relacionados con los cambios en el capital financiero. Se aplica en operaciones
bancarias, bursatiles, seguros y temas econémicos. Tal vez el principal indicador
de importancia para un inversor es la tasa de rentabilidad que mide el interés
producido por una unidad de capital en una unidad de tiempo. Este indicador
resulta fundamental, aunque no excluyente, en la definicién de una estrategia de
inversion. La complejidad en la obtencion de la tasa de rentabilidad esta asociada a
la gran diversidad de situaciones financieras y sistemas de repago en la emisiéon de
deuda que obliga a un estudio més preciso y correcto del modelo de aplicacién. Para
conocer en profundidad el comportamiento de los instrumentos financieros de renta
fija, se requiere la aplicacién de diferentes modelos de cédlculo financiero.

El trabajo tiene por objetivo describir los casos mas usuales en emisiones de titulos
publicos y realizar la aplicacién de diferentes modelos de célculo financiero en la
obtencién de tasas de rentabilidad. La aplicacion se realiza mediante la resoluciéon
aritmética y la guia para la utilizacién de planillas de célculo.

El trabajo se estructura en primer lugar con la introduccién a las caracteristicas de
los titulos publicos. En segundo lugar, se expone los diferentes modelos tedricos y
las ecuaciones de valor basicas utilizadas en titulos ptiblicos. Finalmente se realiza
la aplicacién del calculo financiero en los tres tipos mas usuales de titulos publicos
seleccionados del mercado bursatil de Argentina.

5.1.2. Instrumentos de renta fija

Los instrumentos de renta fija son papeles de deuda emitidas por el Estado (Deuda
Piblica) o por empresas o instituciones (Deuda Privada) y pueden negociarse en el

184



mercado de capitales. Se los denomina de renta fija, precisamente porque se conoce
en el momento de su emision la estructura de devolucién predeterminada. Cuando
los titulos son emitidos por los estados nacional, provincial o municipal, se los conoce
en forma genérica como Titulos Publicos o Bonos.

Cualquiera sea el emisor, el tenedor de titulos adquiere el derecho a recibir pagos
estipulados en las condiciones de emisién. La normativa vigente exige la elaboracién
y aprobacion del Prospecto de Emisién cuyo documento detalla las caracteristicas y
estructura del instrumento, programa de amortizaciéon, forma de abonar los intereses,
caracteristicas especiales e informacion del emisor. Las distintas condiciones de
emision de titulos de renta fija, generan una diversidad de instrumentos los cuales
pueden categorizarse segin su sistema de amortizacién en:

a) Bonos con amortizacién parcial: Los bonos que amortizan capital durante
el plazo de existencia prometen devolver parte del capital prestado en cuotas. Por
tanto, ademas de los intereses, el bono puede pagar un monto extra de amortizacién
en cada periodo.

b) Bonos al vencimiento (Bullet): Los bonos amortizables al vencimiento, tal
como lo indica el nombre, devuelven el total del capital prestado al final del periodo
de vida del bono y a su vez, realizan pagos de interés.

c) Bonos cupén cero: Los bonos cupén cero se caracterizan porque no existe el
pago de cupones de interés y el emisor se compromete a devolver el total del capital
al vencimiento del bono. La tasa de interés que el emisor paga queda implicita en el
precio de descuento al que se emite el bono. Usualmente estos titulos son emitidos
por los Bancos Centrales de los distintos gobiernos y son operados por tasa de
descuento.

Ademas, los bonos pueden clasificarse segiin otros criterios en bonos a tasa de
interés fija y flotante. Los bonos a tasa de interés fijan acuerdan una determinada
tasa cuando son emitidos y se mantienen durante la vida del titulo. En otro caso,
los bonos de tasa de interés flotante son aquellos en los que el cupén de interés es
pactado en tasa que varian entre los periodos, por ejemplo, tasa BADLAR, CER u
otros indicadores.

También existen diferentes titulos con condiciones especiales, pero de muy baja
aplicacién en el mercado argentino como Bonos convertibles, Bonos con opcién de
recompra, Bonos con opcién de reventa, entre otras modalidades
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5.1.3. Riesgos

Si bien las condiciones estan expresadas en el prospecto de emisién, el comprador
del instrumento asume diferentes tipos de riesgos que pueden generar ganancias
o pérdidas por su inversion. Los riesgos son inherentes a su adquisicién y estan
relacionados a factores externos o propios del emisor.

o Riesgo de no pago (default)

e Riesgo de volatilidad de intereses.
e Riesgo de tipo de cambio

e Riesgo de inflacién

e Riesgo de rescate

» Riesgo de liquidez

Los riesgos asociados a la tenencia de bonos son evaluados por los agentes de
calificacion de riesgos mediante la asignaciéon de un puntaje para determinar su
solidez y su capacidad de pago. Aquellos bonos con alta calificacién son denominados
investment grade y considerados de bajo riesgo. En general un bono privado es
considerado mas arriesgado que un bono emitido por un gobierno, y por ello, suelen
pagar tasa de interés mayores. El caso extremo de bonos riesgosos son los denominados
bonos basura o junkbonds como es el caso de ciertos bonos emitidos por empresas o
municipalidades de EE.UU. que ofrecen una mayor rentabilidad pero también un
alto riesgo.

5.1.4. Operaciones Financieras

Las operaciones financieras son acciones que producen un cambio cuantitativo del
capital por el transcurso del tiempo, entendiendo al capital como todo bien, en un
determinado momento, susceptible de transformarse en moneda constante. Este tipo
de operaciones forman parte central en el estudio del calculo financiero.

Las operaciones financieras pueden dividirse para su estudio en operaciones simples
y operaciones complejas. Las primeras se refieren a situaciones en las cuales existe
un solo flujo de fondos futuros y en el segundo caso, a un conjunto de flujos de
fondos en el futuro. En ambos casos, el estudio se concentra en calcular los valores
futuros o los valores presentes mediante el método de capitalizacién o actualizacion
respectivamente o la obtencién del valor de las variables independientes de la ecuacién.
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5.1.5. Valor Actual a Interés Simple

En algunas situaciones financieras, la deducciéon o quita de un capital futuro se
obtiene mediante el descuento a interés simple calculado sobre el capital final. Este
tipo de operacién se enmarca en la categoria de operaciones simples por cuanto
interviene un solo flujo de fondo futuro. La ecuacién de valor también se conoce

como valor actual a descuento racional y es igual a:
VN

VA= ——

(14+ixn)

Donde:
- VA = Valor Actual
- n = plazo
- VN = Valor Nominal o Valor Futuro
- i = tasa interés anual

En el caso de la utilizacién de una planilla de cédlculo Excel, el valor actual se
obtiene mediante la funcién financiera denominada PRECIO.DESCUENTO. En este
caso la fecha de liquidacién se ingresa en la opcién LIQUIDACIONES, la fecha de
pago/cobro del valor nominal del titulo en la opcion VENCIMIENTO. En la opcién
DESCUENTO se ingresa el valor del descuento y en la opcién AMORTIZACION
el total del valor nominal. Para finalizar en la opcién BASE se ingresa el valor 1
cuando se considera el afio con base exacta compuesta por 365 dias.

Argumentos de funcién ? X

PRECIO.DESCUENTO

Liquidacién | o =
Vencimiento G =
Descuento | =
Amortizacion R =
Base | =

Devuelve el precio por 100 $ de un valor nominal de un valor bursatil con descuento.

Liquidacién es la fecha de liquidacién del valor burséti, expresada como nimero de fecha

de serie.
Resultado de la formula =
Avuda sobre esta funcidn Cancelar
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5.1.6. Valor Actual en Rentas

En general se denominan rentas o anualidad a un conjunto de pagos o cobros iguales,
realizados a intervalos fijos de tiempo. Se conserva el término anualidad por estar
muy arraigado, aunque no siempre se refieran a periodos anuales de pagos/cobros.
El estudio de rentas se conoce en el campo de las operaciones complejas por cuanto
se conforman en el estudio de un conjunto de flujos de fondos futuros.

Existen diferentes tipos de rentas que se clasifican en dos grandes grupos, las rentas
ciertas e inciertas. En ese sentido, las rentas ciertas, se dividen en rentas temporarias
o renta perpetuas y a su vez entre rentas inmediatas o rentas diferidas. A su vez las
mismas pueden concretarse en el inicio o en el final del periodo de anélisis, en este
caso se conocen como renta vencida o renta anticipada.

Un caso particular de rentas son las rentas ciertas no periddicas, en las cuales
los flujos de fondos (pagos o cobros) se realizan en diferentes periodos de tiempo y
los valores difieren en cada observacién. Por esa razon, los flujos se estiman en dias
y se utilizan por lo general base de calculos exactos, es decir, considerando el ano
compuesto por 365 dias.

Este tipo de modelo de rentas se ajusta mejor a las diferentes clases de titulos
publicos, por cuanto las condiciones de emisién generan una variacién significativa
en tiempos y montos de los cupones. El modelo de renta periédica es infrecuente en
la aplicacién real al mercado de capitales de Argentina.

5.1.7. Valor Actual en Rentas No Peri6édicas

En el caso particular de rentas no periddicas, los cupones, es decir, los flujos de
fondos futuros se realizan en periodos diferentes de tiempo y a su vez el valor de los
flujos de fondos varia entre una y otra observacién. La ecuacién de valor actual se
obtiene:

Ch Cs Cpn+VN

A=yt Y

Donde:
- C= cupones
- VN = Valor Nominal
- n = plazos

- i = tasa de interés anual
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- VA = Valor Actual

En el caso de la utilizacién de una planilla de cédlculo Excel, el valor actual se
obtiene utilizando la funcién financiera denominada VAN.NO.PER (valor actual
neto no periédico). En este caso las rentas se ingresan como una matriz en la opcién
VALORES, y las fechas de los pagos/cobros en la celda FECHAS, la TNA en la
opcion TASA.

5.1.8. Indicadores fundamentales en bonos

Principio General

Para el estudio y andlisis de los titulos de renta fija se requiere el conocimiento de
los indicadores basicos. Los indicadores son medidas cuantitativas relacionadas con
las condiciones de emision del instrumento y se refieren a diferentes aspectos. Se
debe tener en cuenta que frente a la gran diversidad de caracteristicas, el calculo de
un indicador que permita comparar y seleccionar basado en la rentabilidad resulta
sumamente practico para el inversor y reduce notablemente el proceso de eleccién.
Algunos indicadores describen las caracteristicas de la emisién y otros brindan
herramientas para la seleccién. Tal vez, el indicador de mayor relevancia es la tasa
de rentabilidad.

Valor Nominal

Se denomina valor nominal al valor establecido en la emisién del titulo, por el cual
el emisor se compromete a pagar a los tenedores con un determinado cronograma de
cupones calculados en funciéon de una determinada tasa contractual y a reembolsar
el capital (parcial o al vencimiento). Tasa Nominal

La tasa nominal, también llamada tasa cupdn de interés, es la tasa pactada, por la
cual, el emisor se obliga a pagar los intereses en forma periédica. La tasa nominal se
expresa en forma anual, aunque los intereses suelen abonarse por periodos intermedios
(semestres, trimestres o meses). En el momento de la suscripcion, la tasa del cup6n
es aproximadamente proxima a las tasas de mercado para titulos de riesgo similares,
con el fin de interesar a los inversores.

Cupones

Un elemento fundamental para el andlisis y estudio de titulos publicos es la
estructuracion del flujo de fondos prometido en el futuro en las condiciones
contractuales. El flujo de fondos se conformara por el cupén que incluye el valor
de los intereses y la amortizacion del capital en cada periodo de tiempo estipulado.
En funcién de esos valores futuros se podréa obtener el valor presente mediante el
descuento de los flujos de fondos a la tasa de mercado ajustada por riesgo.
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Precio

El precio de mercado de un bono es el importe que debe erogar un inversor en el
momento de la decisién. El precio de mercado del bono se expresa generalmente en
pesos o dblares y puede visualizarse en el panel de operatoria®! de titulos piiblicos
del mercado de valores. En el mercado argentino, en la generalidad de los casos, los
precios se expresan por cada 1000U 100 de valor nominal. El precio esta altamente
relacionado con las tasas de interés del mercado que influyen sobre el valor de
cotizacion. Un aumento en las tasas del mercado impacta negativamente el precio
y una reduccién de las tasas impacta positivamente. En un modelo de equilibrio
de mercado, el precio de un bono es igual al valor actual de los flujos de fondos
descontados.

Rentabilidad

En el caso del estudio de titulos de renta fija, los inversores se interesan por conocer las
medidas relacionadas con la rentabilidad. Los titulos ofrecen dos tipos de ganancias
monetarias:

o Los Intereses
o La ganancia de capital

Yield to Maturity

La TIR (Tasa Interna de Retorno) es una medida muy conocida del rendimiento de
una inversién en bonos. En inglés, se la conoce como Yield to Maturity que significa
rentabilidad al vencimiento. El valor de la TIR se entiende como la rentabilidad que
obtendria el inversor si compra el instrumento al precio de mercado y mantiene la
tenencia hasta el final mediante la reinversion de cada flujo de fondo a la misma tasa
de interés de descuento. La TIR representa una medida estandarizada para establecer
el equilibrio entre los bonos vendidos en el mercado. En el caso, la utilizacion del
indicador en un momento determinado de tiempo para diferentes titulos, el supuesto
de reinversion no seria relevante para la decisién de eleccion entre las alternativas
porque todas estarian sujetas a la misma limitacion. Otras Medidas

Otros indicadores usualmente utilizados en el anélisis cuantitativo de bonos son:

a) Valor Residual es igual al valor nominal menos la sumatoria de las
amortizaciones parciales.

b) Interés Corrido: se expresa en moneda de emisién y resulta del Valor Residual
x Tasa Interés x dias transcurridos.

Mgy, byma.com.ar/titulospublicos
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¢) Current Yield: se expresa como porcentaje del Interés y dividido en el precio.

d) Valor Técnico: se expresa en moneda de emisién y es igual al Valor Residual
mas el Interés Corrido.

e) Paridad Técnica: es el valor porcentual entre el precio y el valor técnico.

5.1.9. Caso de aplicacion en el mercado argentino

La Deuda Publica

El sector publico utiliza esencialmente tres fuentes de financiamiento para realizar
sus actividades, entre ellas, la emisién monetaria, los impuestos, y/o la emisién de
deuda publica. La deuda piiblica representa el conjunto de emisiones de activos
financieros realizadas por el estado nacional, provincial o municipal con el objeto de
financiar el presupuesto de gasto o inversién. Estas emisiones de activos financieros
otorgan a los titulares quienes las adquieran, el derecho a recibir cupones (intereses
y/o amortizacién) previamente fijado en el tiempo.

Los instrumentos de deuda puiblica se negocian en mercados bursatiles, generalmente
en el mercado local y en el mercado de Estados Unidos. Se consideran instrumentos
de renta fija y de bajo riesgo debido a su poca probabilidad de no pago. Sin embargo,
cuando se comparan deudas emitidas por diferentes paises, los riesgos pueden variar
significativamente.

Si bien los titulos ptiblicos representan un sistema de financiamiento de las cuentas
publicas, también el endeudamiento es un instrumento de la politica monetaria
y fiscal. Mediante la emision y recompra, el Estado puede aumentar o reducir la
cantidad de dinero en circulacién generando diferentes efectos sobre las variables
macroeconomias.

El Mercado de Titulos Publicos en Argentina

En general el mercado de capitales de Argentina se encuentra poco desarrollado
con respecto a otros paises de la region. Sin embargo, en los dos dltimos afios se
observa un incremento en la operatoria en forma significativa. En ese contexto, los
titulos publicos ocupan el primer lugar en la operatoria bursatil con montos de
negociacion superiores a las acciones. Por ejemplo, en el afio 2017, los titulos publicos
representaron el 81,65 % del total operado anual de los diferentes instrumentos,
segtn los datos del Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC). Ademas,
se observa un crecimiento sostenido del volumen de operacién en Titulos Piblicos,
que se duplicé entre el afio 2016 y 2017 (+100,7 %).

Dentro de las opciones de titulos publicos, existe una amplia variedad con diferentes
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caracteristicas en relacién a los plazos, cupones de interés y periodos de amortizacién.
Ademsds, Argentina cuenta con un amplio meni en deuda soberana, nacional,
provincial e incluso municipal. Existen bonos nominados en pesos y en ddlares con
distintas clausulas de ajuste para capital e intereses, entre ellas, bonos ajustados por
CER (coeficientes de estabilizacién de referencia) o bonos ajustados por BADLAR.
Otro aspecto distintivo es la ley de creacién de la emision, en general son emitidos
bajo ley argentina pero en algunos casos con Ley de Estados Unidos y de Luxemburgo.

Bonos con Amortizacién Parcial - AY24

El Bono de la Nacién Argentina en délares vencimiento 2024 fue emitido por el Estado
Nacional en Mayo del ano 2014. Se caracteriza como bono a tasa fija, emitido en
doélares estadounidenses y amortizacién parcial. En Bolsas y Mercados de Argentina
(BYMA) se negocia con el cédigo AY24.

Resumen sobre Condiciones de Emisién

Denominacién: Bono de la Nacién Argentina en ddlares 8,75 % vto. 2024
Cdédigo de bolsa: AY24

Emisor: Estado Nacional

Moneda: Délares Estadounidenses

Vencimiento: 07/05/2024

Amortizacién: En seis cuotas anuales y consecutivas, comenzando el 5° ano
posterior a la fecha de emisién (2019). Las primeras cinco cuotas serdn del 16,66 % y
la tltima del 16,70 %.

Interés: Devengan una tasa del 8,75 % nominal anual, pagaderos semestralmente
los dias 7 de mayo y 7 de noviembre de cada ano, calculados sobre la base de un afio
de 360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno. La primera fecha de pago
sera el 7 de noviembre de 2014. Cuando el vencimiento de un servicio no fuere un dia
habil, la fecha de pago serd el dia habil inmediato posterior a la fecha de vencimiento
original, pero el célculo del mismo se realizara hasta la fecha de vencimiento original.

Cantidad minima negociable: 1
Ley: Ley de la Republica Argentina

Flujo de Fondos AY24
A partir de la informacién relevada sobre las condiciones de emisién se estimaron, a
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la fecha del estudio, la proyeccién de los flujos de fondos futuros distribuidos en el
tiempo.

En la primera columna se identifica las fechas de pago, luego el importe de las rentas
y luego la amortizacion de capital prevista.

En la dltima columna se expone la sumatoria de ambos conceptos cuando
correspondiera.

Flujo de Fondos Proyectado al 17/10/2018

Fecha Renta Ameortizacion Cupén
07/111/18 4.38 4.38
07/05/19 4.38 16,66 21.04
07/111/19 3,65 3.65
07/05/20 3.65 16,66 2031
0711/20 2.92 2.92
07/05/21 2,92 16,66 19,58
071121 219 219
07/05/22 219 16,66 1885
07i11/22 1,46 1,46
07/05/23 1.46 16,66 18,12
07/11/23 0.73 0.73
07/05/24 0,73 16,70 17.43

Calculo de la Tasa Interna de Retorno Para el cilculo de la tasa interna de
retorno como indicador de rentabilidad del bono se utilizé el modelo de rentas ciertas
no periédicas descripta en el marco tedrico. Para la aplicacién del calculo financiero
se consideran en el numerador los flujos de fondos totales previstos. Cada flujo de
fondos futuros se descuenta a la tasa TIR elevando a la potencia expresado como
el nimero de dias desde el momento de anélisis hasta el cobro del flujo de fondos
correspondiente. El mismo procedimiento se aplica para todos los flujos de fondos
previstos hasta la extincién del titulo. En el lado izquierdo de la ecuacién se expone
el precio de cotizacién a la fecha de analisis en dolares estadounidenses.

4,38 21,04 3,65 17,43

202 386 2029

+ ot —— e
(1+TIR)3s (1+TIR)%s (14 TIR)3%s (14 TIR)%6

Una vez dispuesto la ecuacién de valor, se procede a calcular la tasa de descuento
que iguala la sumatoria de los valores actuales de los flujos de fondos con el precio
de cotizacion. Una vez aplicada la metodologia se obtiene que la tasa de retorno
para las condiciones estipuladas, en el caso de aplicacién es igual a:

~101,11 =

YTM = 10,12%
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El indicador de rendimiento al vencimiento mide la rentabilidad que obtendria el
inversor si adquiere el bono en el dia de la fecha de estudio al precio vigente y
mantuviera su tenencia hasta su vencimiento.

En el caso de utilizar una planilla de cédlculo, la obtencién de la tasa interna de

retorno anual para un determinado valor actual se obtiene mediante la férmula
TIR.NO.PER.

rAl'gumerttl:is de funcién

TIR.NO.PER

Valores
Fechas

Estimar

Devuelve la tasa interna de retorno para un fiujo de caja que no es necesariamente periddico.

Valores esun fiujo de caja, no necesariamente periddico, que corresponde al

plan de fechas de pagos.

Resultado de la férmula =

Ayuda sobre esta funddn Aceptar ][ Cancelar ‘

Bonos Bullet - AO20

El Bono de la Nacién Argentina en Délares Estadounidenses vencimiento 8 % 2020
(BONAR 2020 USD) fue emitido por el Estado Nacional en Octubre el ano 2015.
Como principal caracteristica amortiza el total del valor nominal al vencimiento.

Se negocia actualmente en Bolsas y Mercados de Argentina (BYMA) con el cédigo
A0O20.

Resumen de Condiciones de Emision
Denominacién: BONOS DE LA NACION ARGENTINA EN DOLARES
ESTADOUNIDENSES 8 % 2020

Cédigo de bolsa: AO20

Emisor: Gobierno Nacional

Moneda de emisién: Délares Estadounidenses.
Fecha Vencimiento: 08/10/2020

Amortizaciéon: En una cuota al vencimiento.
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Interés: Devengan una tasa del 8 % nominal anual, pagaderos semestralmente los
dias 8 de abril y 8 de octubre de cada afio, calculados sobre la base de un anio de
360 dias integrado por 12 meses de 30 dias cada uno. La primera fecha de pago sera
el 8 de abril de 2016. Cuando el vencimiento de un servicio no fuere un dia habil, la
fecha de pago sera el dia habil inmediato posterior a la fecha de vencimiento original,
devengandose intereses hasta la fecha de vencimiento original.

Denominacién minima: 1,00
Ley: Repiblica Argentina

Flujo de Fondos AO20

A partir de la informacién relevada sobre las condiciones de emisién se estimaron, a
la fecha del estudio, la proyeccién de los flujos de fondos futuros en el tiempo. En la
primera columna se identifica las fechas de pago, luego el importe de las rentas y
luego la amortizacién de capital prevista. En la dltima columna se establece una
sumatoria de ambos conceptos cuando correspondiera.

Flujo de Fondos Proyectado al 17/10/2018

Fecha Renta Amortizacion Cupo6n
08/04/19 4,00 4,00
08/10/19 4,00 4,00
08/04/20 4,00 4,00
08/10/20 4,00 100,00 104,00

Calculo de la Tasas Interna de Retorno

Para el calculo de la tasa interna de retorno como indicador de rentabilidad del bono
se utilizé el modelo de rentas ciertas no periédicas descripta en el marco tedrico.
El indicador de rendimiento al vencimiento mide la rentabilidad que obtendria
el inversor si adquiere el bono en el dia de la fecha de estudio al precio vigente
y mantuviera hasta su vencimiento. Para la aplicacién del calculo financiero se
consideran en el numerador los flujos de fondos totales previstos. Cada flujo de
fondos futuros se descuenta a la tasa TIR elevando a la potencia expresado como
la cantidad de dias desde el momento de andlisis hasta el cobro del flujo de fondos
correspondiente dividido en 365. El mismo procedimiento se realiza para todos los
flujos de fondos previstos hasta la extincion del titulo. En el lado izquierdo de la
ecuacién se expone el precio de cotizacién a la fecha de analisis.
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4,00 4,00 4 104, 00
—98,62 = 3 T 356 T 555 T e T 722
(1+TIR)sss (14 TIR)sss (1+TIR)365 (14 TIR)36s

Una vez dispuesto la ecuacién de valor, se procede a calcular la tasa interna de
retorno que iguala la sumatoria del los valores actuales de los flujos de fondos con
el precio de cotizacién. Una vez aplicada la metodologia se obtiene que la tasa de
retorno para las condiciones estipuladas en el caso de aplicacién es igual a:

YTM = 9,07 %

En el caso de utilizar una planilla de célculo, la obtencién de la tasa interna de retorno
para un determinado valor actual se obtiene mediante la formula TIR.NO.PER.

vy

[ Argumentos de funcién (5]
TIR.NO.PER
Valores =
Fechas | =

Estimar

Devuelve la tasa interna de retorno para un flujo de caja que no es necesariamente periddico.

Valores es un fiujo de caja, no necesariamente periddico, que corresponde al
plan de fechas de pagos.

Resultado de la férmula =

Avuda sobre esta fundén Aceptar l [ Cancelar

Bonos Cupé6n Cero - LETES

Las LETES son titulos de deuda en délares de corto plazo emitidos por el Tesoro
Nacional. En cada licitacién se estable el monto de la emision, los plazos y tasas. En
general, las licitaciones se llevan a cabo el segundo y cuarto miércoles de cada mes.
Una vez licitadas comienzan a negociarse en el mercado secundario en BYMA, que
permite comprarlas y venderlas en cualquier momento.

Las LETES se negocian a precio de descuento, es decir, por un precio inferior al
valor nominal . De esta manera, el capital invertido sera el precio pagado por la letra
y los intereses que se obtienen seran la diferencia entre ese precio de adquisicion
y valor nominal. Por tanto, en este caso el calculo de la rentabilidad asociada a la
inversion varia con respecto a bonos donde existen amortizaciones parciales.

Resumen sobre Condiciones de Emisién
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Denominacién: Letras del Tesoro Nacional en Délares Estadounidenses
Cédigo de Bolsa: LTN8D

Moneda: Délares Estadounidenses

Vencimiento: 30/11/2018

Amortizacién: Integra al vencimiento

Cupén: Cero cupén (a descuento)

Minimo Negociable: 1

Ley aplicable: Ley de la Repiblica Argentina

Flujo de Fondos LTN8D

A partir de la informacién relevada sobre las condiciones de emision se estimaron, a
la fecha del estudio, la proyeccién de los flujos de fondos futuros distribuido en el
tiempo.

En la primera columna se identifica las fechas de pago, luego el importe de las rentas
v luego la amortizacion de capital prevista. En la iltima columna se establece una
sumatoria de ambos conceptos cuando correspondiera.

En este caso en particular al tratarse de un bono cupoén cero solo se estima la
devolucién del total de la amortizacién.

Flujo de Fondos Proyectado al 17/10/18

Fecha Renta Amortizacién Cupdn
30/11/2018 100 100

Calculo de la Tasa Interna de Retorno

Para el calculo de la tasa de retorno interna, al tratarse de un bono cupén cero el
cual se negocia a precio de descuento se utiliza el modelo de descuento a interés
simple expuesto en el marco teorico.

El indicador de rendimiento al vencimiento mide la rentabilidad que obtendria el
inversor si adquiere el bono en el dia de la fecha de estudio al precio vigente y
mantuviera hasta su vencimiento.

Para la aplicacién del calculo financiero se consideran en el numerador los flujos de
fondos totales previstos.
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En este caso, se estima un unico flujo de fondo en el futuro por tratarse de un bono
cupén cero.

100, 00

1+TIRx64
365

—99,43 =

Una vez dispuesto la ecuacién de valor se procede a calcular la tasa de interés que
iguala el precio de descuento al valor nominal descontado. Mediante la aplicacion de
la metodologia se obtiene la tasa de retorno igual a:

YTM = 4,76 %

En el caso de utilizar una planilla de calculo Excel, para obtener la tasa de
rendimiento se utiliza la funcién TASA.INT.

Argumentos de funcién ? X
TASA.INT
Liquidacion | | =
Vencimiento | =
Inversion | =
Amortizacién Gl =
Base | =

Devuelve la tasa de interés para la inversion total en un valor bursatil.

Liquidacién es la fecha de liquidacion del valor bursatil, expresado como un nimero de

fecha de serie.

Resultado de la formula =

Ayuda sobre esta funddn Cancelar

CONCLUSIONES FINALES

En el trabajo se realiza la aplicacion de diferentes modelos de célculo financiero en
titulos publicos del mercado de capitales de Argentina. En particular, el trabajo
busca ser una guia para el analisis cuantitativo de titulos de renta fija y orienta a la
resolucion de la tasa de rentabilidad en forma aritmética y mediante planillas de
célculo.

La diversidad y complejidad de los titulos publicos en Argentina requiere un analisis
profundo y correcto en la aplicacién de las ecuaciones de valor y el calculo de variables
asociadas. En el caso de aplicacion, se observa claramente como los modelos se deben
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adaptar a cada tipo particular de titulos para la obtencién de la tasa de rentabilidad
como indicador fundamental para el inversor.
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