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Resumen

El presente trabajo se centra en las entidades emisoras de obligaciones negociables
y/o acciones que estan controladas por la Comision Nacional de Valores (CNV) que tienen
una moneda funcional distinta al peso argentino. El periodo de analisis se extiende desde el
afio 2012, fecha de adopcion en Argentina de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) hasta diciembre de 2023, punto de corte establecido para este estudio. Se
planteé como objetivo general determinar los motivos declarados por las empresas bajo el
control de la CNV en los Estados Financieros (EEFF) para justificar el cambio de moneda
funcional en el periodo 2012-2023.

De manera especifica, se analizan los motivos esgrimidos por aquellas entidades que
determinaron una moneda funcional distinta al peso desde su adopcion por primera vez de
las NIIF. Asimismo, se busco analizar si existia correlacion entre la inflacion anual de
Argentina y la cantidad de empresas por afio que cambiaron su moneda funcional.

Para alcanzar los objetivos descriptos se empled un enfoque mixto a través de un
disefio no experimental, retrospectivo, de alcance descriptivo-correlacional. Se utilizaron
como técnicas de analisis de datos la observacion documental y el analisis de contenido, por
un lado, y pruebas estadisticas de correlacion biserial puntual (rp), por el otro.

Dentro de los hallazgos se verifico que entre diciembre 2012 y junio de 2018 ninguna
entidad emisora que prepar6 su informacion bajo NIIF cambidé su moneda funcional;
mientras que entre julio de 2018 y diciembre 2023, 11 entidades que ya habian adoptado
NIIF cambiaron su moneda funcional, pasando del peso al dolar estadounidense. De estas,
solo una explicitd que el factor influyente para tomar esa decision en 2022 habia sido la
distorsion informativa que hubiera generado seguir usando el método de ajuste contable por
inflacion para la gestion del negocio en una economia hiperinflacionaria.

Por otra parte, los resultados de las pruebas estadisticas usadas confirman la
existencia de una correlacion positiva, estadisticamente significativa y alta (75, = 0,73, p=
0,007) entre las variables bajo estudio. Esto ultimo significa que existe una relacion positiva
entre el nimero de empresas que cambiaron de moneda funcional y la persistencia de un
entorno econdémico que, de acuerdo con las normas contables, implica practicar ajustes

contables por inflacion.

Palabras claves: moneda funcional — utilidad de informacion - ajuste contable por inflacion



Summary

This academic paperwork focuses on entities issuing negotiable obligations and/or
shares that are under the control of the National Securities Commission that have a
functional currency other than the Argentine peso. The analysis period extends from 2012,
the date of adoption in Argentina of the International Financial Reporting Standards (IFRS)
until December 2023, the cut-off point established for this study. The general objective was
to determine the reasons declared by the companies under the control of the CNV in the
Financial Statements to justify the change of functional currency in the period 2012-2023.

Specifically, the reasons given between these companies and the issuing entities that
determined a functional currency other than the Argentine peso since their first adoption of
IFRS were compared. Likewise, we sought to analyze whether there was a correlation
between annual inflation in Argentina in the period under study and the number of
companies per year that changed their functional currency.

To achieve the objectives described, a mixed approach was used through a non-
experimental, retrospective design, with a descriptive-correlational scope. Documentary
observation and content analysis were used as data analysis techniques, on the one hand,
point biserial correlation (rbp), on the other.

Among the findings, it was verified that between December 2012 and June 2018, no
issuing entity that prepared its information under IFRS changed its functional currency;
while between July 2018 and December 2023, 11 entities that had already adopted IFRS
changed their functional currency, going from the peso to the US dollar. Of these, only one
explained that the influencing factor in making that decision in 2022 had been the
information distortion that would have been generated by continuing to use the accounting
adjustment method for inflation to manage the business in a hyperinflationary economy.

The results of the statistical tests used confirm the existence of a positive, statistically
significant and high correlation (rbp = 0.73; p= 0.007) between the variables under study.
That means that there is a positive relationship between the number of companies that
changed their functional currency and the persistence of an economic environment that, in
accordance with accounting standards, involves making accounting adjustments for

inflation.

Keywords: functional currency — information utility - accounting adjustment for inflation



Introduccion
Presentacion del tema

El presente trabajo de investigacion, realizado en el marco de la Maestria en
Contabilidad Internacional de la Universidad de Buenos Aires (UBA), se centra en las
entidades emisoras de obligaciones negociables y/o acciones que estan bajo la orbita de
control de la CNV que no tienen al peso argentino como moneda funcional, y en particular,
aquellas que reemplazaron al peso argentino como moneda funcional desde la reanudacion
del ajuste contable por inflacion a partir de julio de 2018. El periodo de analisis se extiende
desde el afio 2012, fecha de adopcion en Argentina de las NIIF hasta diciembre de 2023,
fecha de corte establecida para este estudio.

Las NIIF son estandares internacionales que tienen como mision “desarrollar normas
que aporten transparencia, rendicion de cuentas y eficiencia a los mercados financieros”
(IFRS, 2017, p. 1). Este cuerpo normativo es empleado en la actualidad en 145 paises, en los
que se exige su uso a todas o a la mayoria de las empresas con obligacion publica de rendir
cuentas. Ademas, existen 13 jurisdicciones que permiten su uso (IFRS, 2024).

Ahora bien, dado el contexto inflacionario en el que se encuentra sumergida la
economia nacional en las Ultimas décadas, todas las empresas deben preparar sus estados
financieros ajustados por inflacion cuando la moneda funcional de aquéllas sea el peso
argentino y se cumplan las circunstancias previstas por la NIC29, “Informacion Financiera
en Economia Hiperinflacionarias”.

Como se ha dicho ya, a partir de julio de 2018 en Argentina se hizo obligatoria la
presentacion de EEFF ajustados por inflacion; obligatoriedad que incluye a aquellas
entidades que estan bajo el control de la CNV, excepto a las que, por sus operaciones, hayan
definido otra moneda funcional que no sea la moneda de una economia hiperinflacionaria
como es el peso argentino.

En Argentina existe un numero reducido de organizaciones que encuentran
financiamiento a través del mercado de capitales mediante instrumentos autorizados por la
CNV. Para estas organizaciones, la informaciéon que se brinda a los usuarios es de alta
relevancia. Frente a la variabilidad sostenida de la moneda doméstica que experimentan las
entidades, generalmente por via devaluatoria, preparar la informacion financiera en moneda
nominal -es decir, comparando pesos de distintos poderes adquisitivos- o bien preparar la
informacion en la moneda doméstica ajustada por inflacion, podria en algunos casos resultar

en informacion distorsiva para la toma de decisiones.



Descripcion del problema de investigacion

Tras la obligatoriedad de las NIIF a partir del afio 2012 por parte de las entidades
emisoras de obligaciones negociables y/o acciones bajo el control de la CNV, 5 empresas
determinaron como moneda funcional una moneda distinta al peso argentino. Por su parte,
la realizacion de los EEFF ajustados por inflacion comenz6 a regir a partir de los cierres de
ejercicios con fecha 1/7/2018, cuando se alcanzo una inflacion acumulada del 100% durante
tres afios consecutivos (NIC 29).

A partir de entonces, todas las empresas emisoras, excepto las compaiiias que
preparaban sus EEFF bajo una moneda funcional no hiperinflacionaria, debieron presentar
sus EEFF ajustados por inflacion. Para el momento de reanudacion del ajuste contable por
inflacion, 9 empresas bajo la 6rbita de control de la CNV tenian como moneda funcional una
moneda distinta al peso argentino. Esta cantidad creci6 de manera significativa con el
transcurso de los afios.

Asi, para diciembre de 2023 eran 33 las entidades emisoras bajo el control de la CNV
que preparaban su informacion financiera con una moneda distinta al peso argentino, a saber,
el dolar estadounidense. De ese total de empresas, fueron 11 las entidades que cambiaron su
moneda funcional con posterioridad a la fecha de reanudacion del ajuste contable por
inflacion en julio de 2018. En este marco, se planteo el siguiente problema de investigacion:

e ;Cuales fueron los motivos declarados por las empresas bajo el control de la CNV
para efectuar el cambio de su moneda funcional, en contextos altamente
inflacionarios?

Para abordar este interrogante se dividié el periodo bajo estudio en dos tramos
diferenciados temporalmente por el momento en que se retomo el ajuste contable por
inflacion. Asi, el primer tramo qued6 comprendido desde diciembre de 2012 a junio de 2018;
el segundo tramo se extendio desde julio de 2018 a diciembre de 2023.

Asimismo, se distinguieron dos clases respecto de las entidades emisoras bajo el
control de la CNV con moneda funcional distinta al peso argentino: por un lado, las empresas
que desde la adopcion de las NIIF determinaron el dolar estadounidense como moneda
funcional; por el otro, aquellas que cambiaron de moneda funcional, de peso argentino a

dolar estadounidense, en el transcurso del periodo bajo estudio.

Justificacion
Si bien existe un consenso general de que la informacion presentada en moneda

homogénea enmienda el problema de la distorsion de la utilidad de la informacion que se
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genera en un contexto de inflacion, diversos autores y empresarios ponen en duda el real
valor de los estados financieros ajustados por inflacion.

Asi, por ejemplo, Casinelli (2023) sefiala que “la informacion contable ajustada por
inflacion presenta serias deficiencias en términos de mejora de la calidad de la informacion
para los usuarios financieros” (p. 3). En este sentido, Zgaib (2023) pone en consideracion
los desafios que presenta interpretar los estados contables ajustados por inflacion:

Los cambios significativos que genera la emision de estados financieros en una

unidad de medida diferente a la nominal, no solo por sus costos incrementales

relacionados con su preparacion, emision y auditoria; sino también por los desafios

que plantea en materia de interpretacion. (p. 22)

A proposito de esto ultimo, por cierto, una encuesta realizada por Rondi et al. (2022)
en el &mbito local en 2021 a contadores del partido de General Pueyrredon (Prov. de Buenos
Aires) dio como resultado que para estos profesionales el ajuste contable por inflacion
representaba un escollo para interpretar la informacion contable y la naturaleza del Resultado
por Exposicion a los Cambios en el Poder Adquisitivo de la Moneda (RECPAM).

En el ambito internacional, Chamisa (2007) realiz6 una investigacion en Zimbabue,
pais con una economia hiperinflacionaria, en la que concluy6 que los usuarios daban un uso
bajo o directamente no usaban la informacion ajustada por inflacion para la toma de
decisiones, ademas de percibir la informacion ajustada por inflacion como no 1til.

Mediante el presente trabajo se busca relevar si existen ciertas caracteristicas
comunes entre las entidades emisoras bajo el control de la CNV con moneda funcional
distinta al peso argentino que tiendan a ser influyentes en la determinacion del cambio o
adopcion por primera vez de la moneda funcional distinta al peso argentino adicionales a los
previstos por la NIC 21, normativa que define las circunstancias que se deben tener en cuenta
a los fines de determinar o cambiar de moneda funcional de acuerdo a las NIIF.

En este sentido, con este trabajo se busca realizar un relevamiento de los EEFF de
las entidades emisoras bajo el control de la CNV para conocer los fundamentos que
declararon en tales documentos al momento de justificar la adopcion del dolar
estadounidense como moneda funcional, en particular aquellas que lo hicieron tras haber
operado durante algin tiempo con el peso argentino como moneda funcional.

Tal indagacion podria contribuir a entender los motivos que explican el incremento
de empresas emisoras bajo el control de la CNV que no emplean el ajuste contable por
inflacion al momento de presentar sus EEFF, soslayando lo que indica la normativa vigente.

En otras palabras, se trata de aportar evidencias que permitan determinar si la adopcion del
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dolar estadounidense como moneda funcional por parte de las empresas emisoras bajo el
control de la CNV responde a un real cambio en las operaciones del negocio o, por el
contrario, se debe a la baja utilidad de la informacion de los EEFF ajustados por inflacion,
lo que haria visible la conveniencia de repensar las normas contables profesionales vigentes

para este tipo de entidades.

Objetivo general
o Identificar los motivos expresados por las empresas bajo el control de la CNV para

justificar el cambio de moneda funcional distinta al peso en el periodo diciembre

2012-diciembre de 2023.

Objetivos especificos

e Distinguir las entidades bajo el control de la CNV que desde su adopcion de las NIIF
determinaron el délar estadounidense como moneda funcional respecto de aquellas
que cambiaron de moneda funcional, de peso argentino a doélar estadounidense, en el
transcurso del periodo comprendido entre diciembre 2012 y diciembre 2023.

e Detectar si dentro de los fundamentos para justificar el cambio de moneda funcional
a dolar por partes de las empresas bajo el control de la CNV que cotizaban en pesos
entre diciembre de 2012 y diciembre de 2023 existe alguna referencia a la baja
utilidad o insuficiencia de los EEFF elaborados en pesos argentinos y ajustados por
inflacion.

e Describir los argumentos aducidos por las empresas argentinas que desde su
adopcion de NIIF por primera vez entre diciembre 2012 y diciembre 2023
determinaron al dolar norteamericano como moneda funcional.

e Analizar si existe correlacion entre la cantidad de empresas por afio que cambiaron
su moneda funcional de peso a ddlar en el periodo diciembre 2012 a diciembre 2023
y la persistencia durante el mismo periodo de un entorno econémico que de acuerdo

con las normas contables implica la realizacion del ajuste contable por inflacion.
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Hipotesis de investigacion

La cantidad de entidades bajo la supervision de la CNV que cambiaron su moneda
funcional por una moneda distinta al peso argentino entre diciembre de 2012 y
diciembre de 2023 se relaciona positivamente con el hecho de que se den las
condiciones contables para ajustar por inflacion, y estas condiciones persistan a lo
largo del tiempo.

La decision de cambiar la moneda funcional por parte de las empresas emisoras bajo
el control de la CNV estaria influenciada por la escasa utilidad de presentar los EEFF
en moneda homogénea, incluso cuando esta no sea una condicion o criterio previsto

por las NIIF para cambiar de moneda funcional.
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Metodologia

Para alcanzar los objetivos de investigacion propuestos y poner a prueba las hipotesis
oportunamente consignadas, se empled un enfoque mixto —cuantitativo-cualitativo, a partir
de un disefo no experimental, retrospectivo (dic. 2012 — dic. 2023) de alcance descriptivo-
correlacional.

El enfoque mixto se caracteriza por un “conjunto de procesos sistematicos, empiricos
y criticos de investigacion e implican la recoleccion y el analisis de datos cuantitativos y
cualitativos, asi como su integracion y discusion conjunta” (Hernandez Sampieri et al., 2010,
p. 546). De esta manera, se combinan las fortalezas o virtudes de ambos tipos de
investigacion -cuantitativa y cualitativa-, y se minimizan o reducen sus debilidades.

La triangulacioén de datos cuantitativos y cualitativos tiene por objetivo lograr una
comprension mas profunda e integral del fenomeno analizado. De hecho, el uso de este
enfoque se fundamenta, por un lado, en el paradigma de la complejidad como clave
epistémica de acceso a la realidad que se pretende abordar; por otro lado, en las limitaciones
propias de quien investiga, dado que los procedimientos y herramientas disponibles con
frecuencia resultan insuficientes para conocer y comprender las multiples aristas o
dimensiones de un fendémeno.

Con relacion al tipo de disefio adoptado -no experimental u observacional-, recibe
ese nombre porque el investigador adopta el rol de observador critico del fendmeno bajo
examen. Una modalidad especifica de ese género de disefios es el disefio de analisis textual,
que puede definirse como “una estrategia de investigacion, en tanto se propone contrastar o
generar teoria a partir de los textos como fuente de encuentro con la empiria” (Vieytes, 2004,
p. 290).

Lo anterior se funda en el hecho de que las fuentes de datos empiricos fueron
secundarias, ya que no fueron generadas directamente por la autora de este trabajo, sino que
se obtuvieron a partir de documentos ya existentes (Fassio et al., 2004), de acceso publico,
proporcionados por diversas entidades: Informes de la CNV, Informes técnicos del INDEC,
y EEFF de las empresas emisoras de obligaciones negociables y/o acciones bajo la
supervision de la CNV que adoptaron por primera vez o cambiaron su moneda funcional a
una moneda distinta al peso argentino durante el periodo bajo estudio.

Desde el punto de vista de su alcance, el estudio es descriptivo-correlacional. Es
descriptivo, en tanto su propdsito consistio en describir o caracterizar ciertas propiedades,

atributos o rasgos de las unidades objeto de investigacion, que en este caso son las empresas
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emisoras de obligaciones negociables y/o acciones bajo la supervision de la CNV, con
moneda funcional distinta al peso argentino desde diciembre de 2012 a diciembre de 2023.

A su vez, se tratd de un estudio correlacional. Esta modalidad de investigacion
procura conocer la correlacion o grado de asociacion que hay entre dos o mas conceptos,
categorias o variables en un contexto en particular.

En esta oportunidad, se realizaron pruebas estadisticas de correlacion entre una
variable continua (cantidad de empresas que cambiaron de moneda funcional) y otra
dicotomica (presencia o ausencia del ajuste contable por inflacion). Por el tipo de variables
asumidas, se emple6 la correlacion biserial puntual (71,). Los datos de las variables fueron
procesados con el software SPSS Statistics.

Vale aclarar que los estudios correlacionales presentan un valor explicativo parcial,
ya que el hecho de saber que dos conceptos o variables se relacionan aporta cierta
informacion explicativa, pero es insuficiente para plantear una relacion de causalidad entre
dichas variables (Hernandez Sampieri et al., 2010).

Se ha decidido emplear este tipo de correlacion dado que, si se adopta un criterio de
analisis contable, y a la luz de la normativa vigente (NIC 29), una vez que se ha superado el
100% de inflacién acumulado en tres afios, ya no tiene importancia el valor de inflacién
interanual (si, por ejemplo, es del 102% o del 180%), porque cualquiera sea este, se debe
aplicar el ajuste contable por inflacion. De modo que lo decisivo, a nivel contable, es la
persistencia del ajuste contable por inflacion.

Con relacion a su dimension temporal, y a partir de lo dicho antes sobre el periodo
bajo analisis, la investigacion responde a un examen longitudinal retrospectivo, dado que se
busco analizar la evolucion a través del tiempo de algunas categorias o variables de interés,
como el indice inflacionario o la alteracion del tipo de moneda funcional de las empresas
emisoras bajo la orbita de control de la CNV. En este sentido, Herndndez Sampieri et al.
(2010) definen este tipo de estudios como aquellos que “recolectan datos a través del tiempo
en puntos o periodos, para hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes y

consecuencias” (p. 158).
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Estado del arte

En esta seccion se busca hacer un relevamiento de las investigaciones, producciones
académicas y/o estudios existentes respecto del ajuste contable por inflacion en contextos
inflacionarios y el modo en que dicho método afecta la toma de decisiones empresariales.
De manera particular, se busca documentar los principales argumentos a favor o en contra
del uso de esta técnica en el ambito contable, y analizar, en el caso de las opiniones adversas,
los mecanismos que proponen como alternativa para el registro de los movimientos
contables de una empresa.

Por un lado, entonces, existen publicaciones y trabajos que consideran los desafios
de utilizar a la moneda como unidad de medida para la preparacion de informacion contable:

Haber elegido a la moneda como unidad de medida para la medicion ha generado un

sin numero de dificultades dado el caracter de esta, ya que, al tratarse de un bien, esta

sujeta a cambios en su valor y, por lo tanto, a producir valuaciones distintas segiin

los momentos de medicion (Vazquez y Bongianino, 2008, p. 45).

Lazzati (2014) también hace referencia a las dificultades que surgen cuando se utiliza
la moneda como unidad de medida en las transacciones empresariales, y en especial cuando
se trata de expresarlas en informes contables:

Elegida la moneda de un pais, su valor nominal habra de constituir una unidad de

medida apropiada, en tanto mantenga su valor adquisitivo. Sin embargo, si la moneda

elegida pierde poder adquisitivo en términos significativos, o sea, que media
inflacion, la moneda nominal es inapropiada como unidad de medida. Entonces se
plantea la alternativa de recurrir a un concepto de moneda homogénea, lo cual da

lugar al ajuste por inflacion. (p. 29)

En este marco, pues, es que numerosos especialistas afirman que la aplicacion del
ajuste por inflacion en una economia inflacionaria es una técnica suficiente a los fines de
presentar informacion util para la toma de decisiones organizacionales. A tal efecto, Biondi
(2005) senala que no aplicar el procedimiento del ajuste contable por inflacion conduce a “la
falsedad de la informacion que brindan lo estados contables” (p. 853).

Fowler Newton (2014) plantea que todo aumento del nivel general de precios
produce consecuencias patrimoniales que deberian ser reconocidas en la contabilidad -salvo
que sean insignificantes-, sin perjuicio de cudl sea la tasa de inflacion o la extension de esta
en el tiempo. Adicionalmente, el autor describe una de las principales afectaciones de

preparar informacion en moneda nominal en contextos inflacionarios:
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Cuando la contabilidad no recoge los efectos de la inflacion y esta tiene efectos

significativos, las medidas contables registradas en un sistema contable estan

expresadas en moneda de poder adquisitivo variable, de modo que las operaciones
matematicas y las comparaciones que se hacen con ella no son mayormente utiles.

(Fowler Newton, 2011, p. 98)

Por otro lado, y pese al consenso mayoritario que ha recibido hasta ahora el ajuste
contable por inflacion en la praxis contable en la comunidad internacional, desde hace
algunos afios empezaron a publicarse estudios que desafiaban el status quo, al problematizar
y cuestionar la aparente utilidad de la mencionada técnica de ajuste para la toma de
decisiones empresariales. Estas investigaciones proceden, no por casualidad, de autores que
han analizado la viabilidad del ajuste contable por inflaciéon en Argentina, Venezuela o
Zimbabue-, paises con economias no solo hiperinflacionarias, sino también persistentes a lo
largo del tiempo.

Respecto de la pretendida utilidad de la informacion atribuida al ajuste contable por
inflacion, Pahlen Acuifia et al. (2007) sefialan que “los requisitos para la aplicacion de la IAS
29 referida al problema de la unidad de medida frente a los cambios en el poder adquisitivo
de la moneda funcional [...] contradicen el Paradigma Contable de la Utilidad ” (p. 3).

En el mismo sentido, Casinelli (2023) asevera que “la informacion contable ajustada
por inflacion presenta serias deficiencias en términos de mejora de la calidad de Ia
informacion para los usuarios financieros” (p. 3). Para probar dicha conclusion, realizé una
comparacion de indicadores de gestion de una misma organizacion a partir de tres tipos de
estados financieros: en moneda nominal -el peso argentino sin ajustar-, en moneda
homogénea -en pesos argentinos ajustados por inflacion-, y en moneda dura -el délar
estadounidense-.

De esta manera pudo mostrar que existia una distorsion en los indicadores de gestion
correspondientes a la informacion preparada en pesos en moneda homogénea respecto de la
informacion presentada en dolares, aduciendo que esa distorsion no solo afectaba al calculo
de indicadores de gestion para la toma de decisiones empresariales, sino que también
alteraba el valor de mercado de la empresa.

A mayor abundamiento, el autor postula tres limitaciones fundamentales con relacion
a los estados financieros ajustados por inflacion:

a) Los usuarios principales de la informacién (inversores, prestamistas, analistas,

etc.) manifiestan dificultades para interpretar las cifras ajustadas y para emplearlas

en sus procesos de toma de decisiones.
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b) Los sectores gerenciales suelen indicar que tal informaciéon no les permite
comunicar eficazmente el resultado de la gestion a los directorios o a los accionistas.
c¢) Los preparadores, en general, dicen no comprender por qué se requiere aplicar un
procedimiento tan complejo y costoso, que parece no gozar de una amplia aceptacion
entre los diversos interesados en los estados financieros mas alld de los sectores

académicos. (p.12)

En igual direccion, Zgaib (2023) advierte acerca de los desafios que presenta la
interpretacion de los estados contables ajustados por inflacion, al margen de los costos
incrementales relacionados con la preparacion, emision y auditoria de estados financieros en
una unidad de medida diferente a la nominal. También cuestiona que la informacioén contable
ajustada por inflacion mejore la utilidad y relevancia de los estados financieros y duda de la
capacidad de los agentes del mercado para despejar el efecto de la inflacion al momento de
tomar decisiones de inversion y financiamiento.

Un dato que confirma lo anterior viene proporcionado por una encuesta que
realizaron Rondi et al. (2022) a contadores del partido de General Pueyrredon (Prov. de
Buenos Aires) en 2021, la cual arrojo que para estos profesionales el ajuste contable por
inflacion representaba un escollo para interpretar la informacion contable y la naturaleza del
Resultado por Exposicion a los Cambios en el Poder Adquisitivo de la Moneda (RECPAM).

A su vez, una revision bibliografica y normativa de Catani et. al (2023) sobre la
utilidad de la informacion contable en procesos inflacionarios arroj6é luz acerca de las
distorsiones y otros impactos generados por la inflacion en las cifras de los Estados
Contables. Por esto ultimo se comprende la opinion critica y categorica de Braghini (2019)
en contra del ajuste contable por inflacion:

La contabilidad financiera puede dejar de ser util para la toma de decisiones. Si a ello

le sumamos un ajuste por inflacion que técnicamente tiene fallas, resulta que los

profesionales contables realizan un trabajo arduo que no agrega valor a las empresas

que los contratan. (p. 4)

En Zimbabue, pais con una economia hiperinflacionaria, Chamisa (2007) realiz6 una
investigacion en la que concluy6 que los usuarios daban un uso bajo o nulo a la informacion
ajustada por inflacion para la toma de decisiones, ademas de percibir la informacion ajustada
por inflacion como no util.

Otra investigacion realizada por Gonzalez y Torres (2023) en Venezuela, pais que
también padece de una economia altamente inflacionaria y en donde se emplea el método de

ajuste por inflacion sobre la informacion financiera, concluye que, si bien los estados
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financieros eran la herramienta basica para la toma de decisiones de la gerencia, “la
hiperinflacion y la devaluacioén continuada que se ha presentado en Venezuela ha afectado

la calidad de la informacion que se presentan en los estados financieros” (p. 74).
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Marco Teorico

1. Inflacién: concepto y antecedentes del ajuste contable por inflacion en Argentina

(1976-2023)

La contabilidad pretende brindar informacion util para la toma de decisiones de los
multiples usuarios o agentes econémicos. Sin embargo, esta finalidad puede verse opacada
por los efectos de la inestabilidad cambiaria de un pais, asociada a procesos inflacionarios o
deflacionarios, tal como ha ocurrido en la Argentina en reiteradas etapas de su historia.

Es por ello que en este capitulo se busca definir el concepto de inflacion, establecer
el vinculo entre la contabilidad y la inflacion, y realizar un recorrido de los antecedentes
regulatorios vinculados al tratamiento de la inflacion en los estados contables en la Argentina
durante el periodo 1976-2023. De esta manera, el periodo elegido comprende el tramo que
transcurre entre el afio de emision de la RT 2, primera norma contable en materia de
indexacion de precios en el pais, y el afio elegido como punto de corte temporal para el

presente trabajo.

1.1 El fenomeno de la inflacion desde el enfoque contable

Las normas contables vigentes en la Argentina prevén el ajuste por inflacion cuando
“la tasa acumulada de inflacion en tres afios, considerando el indice de precios internos al
por mayor, del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, alcanza o sobrepasa el 100%”
(RT 17, Seccioén 3.1).

De hecho, a partir del 1 de julio de 2018 la FACPCE sefial6 mediante la Resolucion
de la Junta de Gobierno N° 539/18 que la tasa acumulada de inflacion durante los tres afios
anteriores a esa fecha superaba el umbral del 100% de inflacién, motivo por el cual se
determino la iniciacion o reanudacion de la preparacion de los estados contables ajustados
por inflacion.

Desde un punto de vista econdomico, la inflacion significa un desequilibrio que se
caracteriza “por el crecimiento generalizado y continuo de los precios de los bienes, servicios
y factores productivos de un pais; implica, por tanto, la reduccion de la capacidad adquisitiva
del dinero” (Gémez de Angulo et al., 2009, p. 150).

Fowler Newton (2014) plantea todo aumento del nivel general de precios produce
consecuencias patrimoniales que deberian ser reconocidas en la contabilidad -salvo que sean
insignificantes-, sin perjuicio de cudl sea la tasa de inflacion o cudl la extension de esta en el

tiempo.
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Adicionalmente, el autor describe una de las principales afectaciones de preparar
informacion en moneda nominal en contextos inflacionarios:

Cuando la contabilidad no recoge los efectos de la inflacion y esta tiene efectos

significativos, las medidas contables registradas en un sistema contable estan

expresadas en moneda de poder adquisitivo variable, de modo que las operaciones
matematicas y las comparaciones que se hacen con ella no son mayormente utiles.

(Fowler Newton, 2011, p. 98)

En verdad, un modelo contable incluye un criterio sobre como se hara la medicion
de las partidas que la contabilidad registra -criterio de medicion- y contiene la definicion de
una unidad de medida con que se expresa el valor (Lazzati, 2014). Primeramente, se debe
determinar la moneda para la preparacion de la informacion contable, que para las entidades
emisoras argentinas es el peso argentino, excepto para las entidades emisoras argentinas que
preparan su informacion bajo NIIF y han determinado una moneda funcional distinta al peso
argentino:

Elegida la moneda de un pais, su valor nominal habrd de constituir una unidad de

medida apropiada, en tanto mantenga su valor adquisitivo. Sin embargo, si la moneda

elegida pierde poder adquisitivo en términos significativos, o sea, que media
inflacion, la moneda nominal es inapropiada como unidad de medida. Entonces se
plantea la alternativa de recurrir a un concepto de moneda homogénea, lo cual da

lugar al ajuste por inflacion. (Lazzati, 2014, p. 29)

A mayor abundamiento, la moneda es la base para la medicion de los resultados, que
seran afectados de acuerdo con el grado de robustez de la moneda elegida para la preparacion
de informacion contable. Asi, pues, una moneda débil esta expuesta a producir informacion
débil, mientras que estados contables preparados con una moneda fuerte, presentaran
informacion mas robusta.

Por eso es que en contextos inflacionarios es mas propicio utilizar la moneda
homogénea como unidad de medida, tal como plantean las normas contables profesionales
argentinas y las normas internacionales de informacion financiera. Otra opcion podria ser
dejar de emitir informacion preparada con una moneda débil y pasar a usar otra moneda en
su lugar, como lo establecen los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Estados Unidos (USGAAP, sigla en inglés de United States Generally Accepted Accounting

Principles).
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1.2 Los antecedentes regulatorios del ajuste por inflacion en Argentina: 1976-2023

Se ha tomado como fecha de inicio para el relevamiento de los antecedentes
regulatorios sobre la indexacion de precios en los estados contables en Argentina el afio
1976, cuando se emiti6 la RT 2, primera resolucion técnica que abordoé la cuestion que aqui
se ventila en el medio de un de un contexto econdémico de escalada inflacion:

Tras haber superado el 80% anual en mayo de 1975, la inflacion se aceleré atin mas
en los meses de junio, julio y agosto de ese afio, y asi, en solo tres meses, llego al 100%
como consecuencia del denominado “Rodrigazo”. Para agosto de 1975, la inflacion anual
acumulada en la Argentina superaba por primera vez en su historia el 200%. Este hecho
marcé un hito y fue un indicador de la magnitud del problema inflacionario que se avecinaba.
A partir de ese momento, la economia argentina convivid casi permanentemente con
regimenes de muy alta inflacion. La inflacion anual de 1975 finaliz6 en 335%; pero, si se
toma el acumulado anual a mayo de 1976, el aumento en los precios al consumidor alcanzo
el 777,62% (Oyhamburu, 2023, p. 2).

Pocos afios después, en la década de 1980, la economia argentina experimentd un
periodo de hiperinflacion que generd una serie de desafios contables significativos. Como
consecuencia, la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas
(FACPCE) emitio la RT 6. Esta nueva normativa, emitida como sustituta de la RT 2,
introdujo la obligatoriedad de presentar los estados contables ajustados por inflacion.

Si bien ya pasaron varias décadas desde la emision de la RT 6, dicha norma tiene
plena vigencia, dado que desde los ejercicios finalizados a partir del 1 de julio de 2018 se
volvid obligatoria para todas las empresas que operan en el pais, -con la excepcion de las
entidades que preparan su informacion financiera segiin NIIF y han definido una moneda
funcional distinta al peso argentino-, la presentacion de los estados contables ajustados por
inflacion. Ello obedeci6 al hecho de que a partir de la mencionada fecha la inflacion trianual
acumulada superoé el 100%, que es el parametro cuantitativo que introdujo la RT 39, tras
modificar el texto de la RT 17 (norma general de medicion para las entidades que no son
entes pequenos ni medianos) y de la RT 41 (norma general de medicion para las entidades
que califican como entes pequefios 0 medianos).

Para las entidades que aplican la RT 26 por estar obligados a usar NIIF o bien porque
adoptaron de forma voluntaria la presentacion de la informacion financiera con este set de
normas contables, el panorama en la actualidad respecto al ajuste por inflacion es similar al
que aplican quienes usan las normas contables profesionales argentinas dado los entes

emisores con moneda funcional peso argentino deben ajustar por inflacion también desde el

20



1 de julio de 2018. Es decir que quienes quedan excluidos de realizar el ajuste por inflacion
es el grupo de entes emisores que aplican NIIF y que determinaron como moneda funcional
una moneda distinta al peso argentino.

A continuacion, se presenta un arbol de decision que muestra el alcance en la
actualidad del ajuste contable por inflacion respecto de las entidades que emiten estados

financieros en Argentina.

Figura n° 1

Alcance de la aplicacion del ajuste contable por inflacion en Argentina

ENTIDADES QUE EMITEN
ESTADOS FINANCIEROS
EN ARGENTINA
Usan como
normas
contables
1 . 1
NCPA NIIF
(Cual es la
moneda
funcional?
1 1
Moneda Local Otra
|
[es
hiperinflacionaria?
| |
[ | | |
SI NO
L NO AJUSTA
i POR |
INFLACION INFLACION

Fuente: Elaboracion propia

1.2.1 Anio 1976. Emision de la RT 2 - Primera norma contable en tratar los efectos de la
inflacion en los estados contables

Tres afios antes de la emision de la RT 2, la profesion estaba regulada por la Ley
20.488, en donde se establecian las facultades de los Consejos; adicionalmente se constituyo
en 1973 la FACPCE, que estaba conformada por los Consejos Profesionales de por entonces.

En 1976 se emitio la RT 2, antecedente de la RT 6. Cabe recordar que la elaboracion y

21



emision de las normas contables profesionales argentinas (NCPA) corresponde a la
FACPCE, las cuales requieren para su plena vigencia de la aprobacion y adopcion de cada
uno de los Consejos profesionales provinciales.

La RT 2 de 1976 estipulaba un método integral de ajuste contable por inflacion con
la alternativa de usar un método simplificado de indexacion de los estados contables
(Gutiérrez, 2016). En el mismo afio Argentina se vio atravesada por el golpe de Estado que
interrumpid la democracia hasta 1983. En materia inflacionaria la suba generalizada de

precios en el trienio 1976-1979 fue de 227% (Universidad Torcuato Di Tella-UTDT-, 2012).

1.2.2 Avio 1980. Emision de la Resolucion 59/80 CNV — obligatoriedad de presentar los
EECC en moneda homogénea

A partir de la emision la resolucion 59/80 CNV los estados financieros debian ser
presentados con un ajuste por inflacion por parte de la mayoria de las entidades con
cotizacion publica. Fowler Newton (2019) destaca la importancia de esta resolucion de la
CNV, por cuanto se basaba en la idea de que el ajuste por inflacion ya estaba implicito en el
Codigo de Comercio vigente a la sazon, el cual requeria que los balances fueran “veraces”.
Esto ultimo implicaba la obligacion legal de reconocer contablemente los efectos

patrimoniales de los cambios en el poder adquisitivo de la moneda.

1.2.3 Aiio 1983. Modificacion del art. 62 de la Ley 19.550 — obligatoriedad de presentar los
EECC en moneda constante
En 1983 la Ley 22.903 del Poder Ejecutivo Nacional incorporé un parrafo a la Ley

[e]

de Sociedades Comerciales n° 19.550 (actualmente Ley General de Sociedades),
estableciendo en su art. 62 que “los estados contables correspondientes a ejercicios
completos o periodo intermedios dentro de un mismo ejercicio, deberan confeccionarse en
moneda constante”. La doctrina interpretd que la expresion “moneda constante” equivalia o
significaba lo mismo que el término “moneda homogénea” (Petti, et al., 2016).

En materia macroeconémica, ese mismo afio finalizd el gobierno militar y Raul

Alfonsin asumio la presidencia de la Republica, con una tasa de inflacion que ascendia al

300% anual (UTDT, 2012).
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1.2.4 Ario 1984. Emision de la RT 6 — Mecanismo integral de ajuste por inflacion

Un afio después, la FACPCE emiti6 la Resolucion Técnica N° 6 (RT 6) sobre
“Estados Contables en Moneda Constante”, que establecia la obligacion de practicar el ajuste
integral por inflacion. La RT 6 se emiti6 en un contexto altamente inflacionario en Argentina,
ya que durante 1984 y 1985 la tasa de inflacion anual fue del 600% en cada afio, en 1986 del
90% y en 1987 y 1988 la tasa de inflacion fue de un 300% promedio anual (UTDT, 2012).

En este marco, la implementacion del ajuste por inflacion buscaba proporcionar una
vision mas ajustada del desempefio patrimonial, econdmico y financiero de las entidades,
teniendo en cuenta el impacto de las variaciones en el valor de la moneda en relacion con la
informacion presentada en moneda nominal. De hecho, entre los considerandos de la RT 6,
se explicita:

e) Que en periodos inflacionarios los estados contables, no ajustados para contemplar

los efectos de la inflacion sobre los valores de las cuentas que los integran, presentan

informacion que puede considerarse -en términos generales- totalmente
distorsionada;

f) Que esa informacion distorsionada sobre la posicion y la actividad econdmico-

financiera de un ente, sirve de base para la toma de decisiones importantes que hacen

a su vida como tal (distribucion de ganancias, analisis de situacion patrimonial y de

resultados, determinacion de costos y precios de venta y otras).

De esta manera, la RT 6 sefialaba de manera explicita la relevancia del ajuste por
inflacion al indicar que en un contexto inflacionario la informacioén preparada, teniendo en
cuenta como unidad de medida la moneda nominal, se encuentra “totalmente distorsionada”.
Por otra parte, enfatiza en la utilidad de los estados contables para la toma de decisiones

tanto para los entes emisores como para los usuarios.

1.2.5 Aiio 1991. Ley 23.928 de Convertibilidad — prohibicion de la indexacion de precios
En 1989 la tasa de inflacion anual fue superior al 3.000%, que descendi6 durante el
primer afio del gobierno de Menem. En 1990 hubo otro afio de hiperinflacion con una tasa
anual del 2.314%. En marzo de 1991 se sancion¢ la Ley de Convertibilidad del Austral (Ley
23.938), cuyo art. 10 expresaba lo siguiente:
Derboguese con efecto a partir del 1 del mes de 1991 todas las formas legales o
reglamentarias que establecen o autorizan la indexacioén por precios, actualizacion
monetaria, variacion de costos o cualquier otra forma de repotenciacion de las

deudas, impuestos, precios o tarifas de los bienes o servicios.
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Tras la implementacion de esta ley se comenz6 a utilizar el peso argentino como
moneda de curso legal desplazando al Austral, billete al cual ya se le habia quitado cuatro
ceros de su valor nominal por los efectos de la inflacion; inicidndose un periodo de
estabilidad en donde la inflacion estructural practicamente desaparece (Kerner, 2014;

UTDT, 2012).

1.2.6 Ario 1991. Boletin n°® 6 de FACPCE — interpretacion del alcance de la Ley de
Convertibilidad respecto de la informacion contable

Durante varios afios se mantuvo la aplicacion de la RT 6, existiendo dos corrientes
de interpretacion del art. 10 de la Ley de Convertibilidad. Por un lado, aquellos que sostenian
que dicho articulo alcanzaba a la preparacion de los estados contables; por el otro, quienes
sostenian lo contrario, ya que consideraban que los estados contables no eran deudas, ni
impuestos, ni precios ni tarifas.

La profesion argentina se inclind por esta segunda corriente de pensamiento, y es asi
como la FACPCE en 1991 publico el Boletin n°6 donde establecio que los estados contables

deben prepararse en moneda homogénea (Gutierrez, 2016).

1.2.7 Anio 1992. Emision de la RT 10

En el afio 1992 se emiti6 la RT 10, que defini6 la moneda constante como unidad de
medida a emplearse en la contabilidad, remitiendo a la RT 6 a los efectos de implementar el

mecanismo de ajuste por inflacion (RT 10).

1.2.8 Ario 1995. Decreto 316/95 — Prohibicion de admitir estados contables ajustados por
inflacion
Si bien con la convertibilidad los niveles de inflacion habian practicamente
desaparecido, a principios de los 90 se seguia aplicando el ajuste por inflacién previsto en la
RT 6:
Justamente el hecho de presentar estados contables ajustados por inflacion cuando el
Gobierno se jactaba de haberla derrotado provoco la emision del Decreto 316/95 (...)
que establece que los organismos de control no deben admitir estados contables que
no respeten al art. 10 de la Ley de Convertibilidad (...) La profesion contable

argentina no considerd pertinente el texto de ese Decreto 316/95 y publico sus
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opiniones en contrario, pero los organismos de control (CNV, BCRA, IGJ, INAC,

SSN, etc.) finalmente acataron la orden y las entidades no pudieron seguir ajustando

su informacion contable. (Kerner, 2014, p. 2)

Fowler Newton (2019) pone en duda la validez del Decreto 316/95 y resalta que a la
fecha de su dictamen la realizacion de los ajustes por inflacion era requerida implicitamente
por el Codigo de Comercio y expresamente por las leyes de sociedades comerciales, normas

de jerarquia superior a las contenidas en cualquier decreto del Poder Ejecutivo Nacional

1.2.9 Asio 1996. Emision de la Resolucion 140/96 FACPCE — pauta orientativa de
materialidad de inflacion

En 1996 la FACPCE emiti¢ la resolucion 140/96 que estipulaba una pauta orientativa
para considerar la materialidad, permitiendo no aplicar la RT 6 cuando la inflacion anual
resultara igual o inferior al 8%, siendo potestad de la FACPCE monitorear el umbral de
inflacion, correspondiendo aplicar el ajuste integral desde la fecha en que la inflacion
superara dicho limite (Petti, et al., 2016).

Parte de la doctrina ha interpretado que la resolucion 140/96 FACPCE cambio6 de
manera tacita a las RT existentes al incorporar un parametro cuantitativo para determinar si
corresponde o no el ajuste por inflacion ajeno a lo previsto por las NCPA hasta ese momento.

En este sentido, Fowler Newton (2019) sefiala que esta resolucion modifico a las RT 6 y 10.

1.2.10 A7io 2000. Emision de la RT 16 — marco conceptual — unidad de medida: en moneda
homogénea

En un contexto de globalizacion emergente, a fines de la década del noventa del
pasado siglo comenzo6 un proceso de armonizacion de las normas contables profesionales
argentinas con las normas internacionales de contabilidad. La FACPCE comenz6 a emitir
sus normas contables teniendo en consideracion los pronunciamientos de las NIIF, siempre
que encuadraran en el marco conceptual y modelo contable propio. En este contexto se
aprobaron las RT 16 y siguientes (Barbei y Tettamanti, 2012).

La RT 16 es la NCPA que contiene el marco conceptual y en donde se define el
modelo contable a seguir. Respecto a la unidad de medida indica 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 nominal” (Seccion 6.1).
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1.2.11 Asio 2000. Emision de la RT 17 FACPCE — métricas de medicion: en un contexto de

estabilidad monetaria se utilizarda como moneda homogénea a la nominal

Luego del marco conceptual, la FACPCE emiti6 la RT 17, norma que incluye las
meétricas de medicion:

En un contexto de inflacién o deflacion, los estados contables deben expresarse en

moneda de poder adquisitivo de la fecha a la cual corresponden, aplicandose la RT

6. En un contexto de estabilidad monetaria, se utilizara como moneda homogénea a

la moneda nominal (RT 17).

La RT 17 derog6 a la RT 140/96, lo cual implico la eliminacion del umbral del 8%
anual de inflacion, quedando a cargo de la FACPCE el monitoreo de la existencia o no de

un entorno de inflacion (Fowler Newton, 2019).

1.2.12 Anio 2001. Resolucion 229/01 FACPCE — contexto de estabilidad preparacion de

informacion contable sin ajustar por inflacion

En la década comprendida entre 1991 y 2001 rigi6 la ley de Convertibilidad, que
conservo la paridad del tipo de cambio peso/délar, llegando incluso en 2001 a tener una
deflacion del 1,5% (Frenkel y Friedheim, 2016). Fue asi que la FACPCE (2001) emitio la
Resolucion 229/01, a través de la cual establecio que, dadas las circunstancias de estabilidad
monetaria existentes en el pais, a partir del 8 de diciembre del 2000 se utilizaria como

moneda homogénea a la moneda nominal.

1.2.13 Asio 2002. Ley 25.561 - Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario —
modificaciones a la Ley de Convertibilidad

Para enero de 2002, como consecuencia de la devaluacion del tipo de cambio,
comenzo a subir la inflacién en un contexto de gran recesion (Frenkel y Friedheim, 2016).
En esta coyuntura econdémica fue sancionada la Ley 25.561 de Emergencia Publica y
Reforma del Régimen Cambiario, que modifico el modelo de convertibilidad vigente desde
marzo de 1991.

Segun Gutiérrez (2016), esta norma no derog6 la Ley de Convertibilidad, sino que
modificd algunos articulos, quedando indemne, por cierto, el art. 10 de dicha ley, que

prohibia cualquier tipo de indexacion.
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1.2.14 Asio 2002. Resolucion 240/02 FACPCE — preparacion de informacion ajustada por
inflacion

La FACPCE emiti6 la Resolucion 240/02 en la que puso de manifiesto la
obligatoriedad de preparar los estados contables ajustados por inflacion desde el 01/02/2002
para los ejercicios cerrados a partir del 31/03/2002 (Rodriguez de Ramirez, 2002). No
obstante, seguia vigente el Decreto 316/95, por lo que esta resolucion incluy6 una enmienda
para dirimir esa inconsistencia: “Se propone un criterio de exposicion que permite presentar
los estados contables en moneda nominal (cumpliendo con las normas contables legales) y

en moneda homogénea” (Rodriguez de Ramirez, 2002, p.28).

1.2.15 A7io 2002. Decreto 1269/02 — Autorizacion de presentar estados contables ajustados
por inflacion

En enero de 2002, tras la caida del gobierno de Fernando de la Rua y el abandono de
la convertibilidad del peso con el ddlar, la inflacion comenzo a dispararse. La nueva situacion
gener6 problemas a las empresas que querian ajustar sus estados financieros, pero se
encontraban con los organismos nacionales de control que mantenian su acatamiento a las
instrucciones recibidas mediante el Decreto 316/95.

El problema se soluciond con la sancion del Decreto 1269/02, el cual derog6 al
316/95, agregd un parrafo al art. 10 de la Ley 23.928 para aclarar que la prohibicion de
indexar no comprende a los estados financieros (...) y orden6 que los organismos nacionales
de control dictasen las reglamentaciones pertinentes a los fines de la recepcion de los estados

financieros confeccionados en moneda constante (Fowler Newton, 2014).

1.2.16 A7io 2002. Decreto 664/03 — Prohibicion de aceptar estados contables ajustados por
inflacion

En marzo de 2003 se sanciond el Decreto 664/03, que instruyo a los organismos no
aceptar estados contables ajustados por inflacion. Esta resolucion fue justificada dentro de
los considerandos aduciendo que, salvo aquellas variaciones de caracter estacional o que
eran naturales en la vida econdmica, la estabilidad lograda a partir del segundo semestre del
afio 2002 en el nivel de precios y en el tipo de cambio hacia necesario revisar las medidas
adoptadas a efectos de evitar la permanencia de un marco normativo destinado a corregir

situaciones que ya no existian. Fowler Newton (2016) destaca que este decreto “no contiene
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normas para los emisores de estados contables sino una instruccion a algunas dependencias

del PEN” (p. 2).

1.2.17 Afio 2003. Resolucion 287/03 — FACPCE — monitoreo de entorno inflacionario.
Discontinuacion del ajuste por inflacion

La Resolucion 287/03 estatuyd que, a partir del 01/10/2003 y hasta tanto no hubiera
una nueva disposicion, se consideraba que ya no existia contexto de inflacion o deflacion en
el pais. De esta manera, se ordeno la discontinuacion del ajuste contable por inflacion siendo

el ultimo dia de ajuste el 30 de septiembre de 2003 (Riglos, 2014).

1.2.18 Asio 2009. RT 26 — FACPCE — la puerta de entrada a las normas internacionales de
informacion financiera

La RT 26 es la norma que establece el alcance de las NIIF respecto de las entidades
que preparan informaciéon en Argentina e indica que se aplican obligatoriamente a la
preparacion de estados financieros de las emisoras de acciones y obligaciones negociables,
incluidas en la Ley de Mercado de Capitales, o que hayan solicitado autorizacion para estar
incluidas en el régimen establecido en la citada ley, con las siguientes excepciones: las
entidades para las que la CNV mantenga la posicion de aceptar los criterios contables de
otros organismos reguladores o de control, tales como las sociedades incluidas en la Ley de
Entidades Financieras, compaiiias de seguros, cooperativas y asociaciones civiles; y las
emisoras que califiquen como pequefas y medianas empresas y que segun lo dispuesto por
la CNV no estén obligadas a aplicar las NIIF, siendo de caracter optativo para el resto de las
entidades emisoras de informacion (RT 26)

A nivel nacional los sujetos obligados que cotizaban en Bolsa debieron publicar
informacion bajo NIIF los ejercicios econdmicos finalizados en el afio 2012, siendo optativo
para el resto de las entidades (Pucich et al. 2013).

Las NIIF estan compuestas por las normas NIC y las NIIF. Dentro de las NIC, la NIC
29 esta destinada al tratamiento de la Informacion Financiera en Economias
Hiperinflacionarias. Dicha norma fue emitida originalmente por el Comité de Normas
Internacionales de Contabilidad en 1989, siendo adoptada por el Consejo de Normas

Internacionales de Contabilidad en abril de 2001 (IASB, NIC 29).
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1.2.19 Asio 2013. Emision de la RT 39 — FACPCE — criterios a considerar para presentar
la informacion ajustada por inflacion

Desde septiembre de 2003, que fue la tltima fecha que se aceptaron estados contables
ajustados por inflacion, hasta septiembre de 2013, que fue la fecha de emision de la RT 39,
que modifico el texto de la RT 17, se cumplieron 10 afios sin que las empresas presentaran
estados contables en moneda homogénea, habiéndose acumulado durante este periodo una
inflacion no reconocida en términos contables del 193% (Fowler Newton, 2019).

Ante este escenario, en octubre de 2013 la FACPCE emiti6 la RT 39 con el fin de
homogeneizar los criterios sobre las variables que debian tenerse en cuenta para poner en
marcha el mecanismo de ajuste previsto en la RT 6 (Casinelli y Kerer, 2019).
Adicionalmente, Kerner (2014) destaca que la emision de la RT 39 no significo la
reanudacion del ajuste contable por inflacion, dado que el mismo se encuentra sin aplicacion
por la vigencia del Decreto 664/03, que prohibe la preparacion de estados contables

ajustados por inflacion.

1.2.20 Asio 2014. Interpretacion 8 — FACPCE — definicion de umbral cuantitativo de
inflacion necesario para realizar el ajuste contable por inflacion

La Interpretacion 8 de FACPCE (2014) introdujo el parametro cuantitativo a
considerarse para determinar en qué momento debe presentarse la informacion contable
ajustada por inflacion; dicha pauta consiste en que la tasa acumulada de inflacion en tres
afios, considerando el indice IPIM elaborado por el INDEC, ha de alcanzar o sobrepasar el
100%, ademas de una serie de pautas cualitativas (Casinelli y Kerner, 2016).

Respecto del umbral cuantitativo incorporado por la Interpretacion 8, Fowler Newton
(2019) destaca que, si la superacion del limite del 100% es una condicion necesaria para
efectuar los ajustes por inflacion, las cuatro pautas cualitativas descriptas en la misma
interpretacion 8 —correccion generalizada de los precios; inversion de los fondos en moneda
argentina; brecha relevante entre la tasa de interés en colaciones realizadas en moneda
argentina y en una moneda extranjera y, preferencia de la poblacién a mantener su riqueza
en activos no monetarios o en una moneda extranjera relativamente estable- dejan de tener
sentido practico a los efectos de determinar cuando se debe practicar el ajuste contable por

inflacion.
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1.2.21 Asio 2016. Resolucion 517/16 — FACPCE — falta de cumplimiento del pardametro
cuantitativo

A pesar de contar a partir de la emision de la interpretacion 8 con un indicador
cuantitativo objetivo para determinar en qué momento se deberia realizar el ajuste por
inflacion surgieron inesperados eventos en relacion con el indice de inflacion.

A los pocos meses de la emision de la Interpretacion 8, seglin la cual para preparar
la informacién ajustada por inflacion era condicidn necesaria alcanzar una inflacion
acumulada trianual del 100% teniendo en cuenta el indice IPIM elaborado por el INDEC, se
declar6 la emergencia estadistica, discontinuandose la publicacion de los indices de precios,
lo que derivo en la imposibilidad de calcular la tasa de inflacion de tres afios consecutivos
requerida por las normas contables profesionales argentinas (Decreto 55/16, PEN).

La Junta de Gobierno de la FACPCE aprob¢ la Resolucion 517/16 con el fin de dar
respuesta al hecho de no contar con la publicacion de los indices para el armado de la serie
inflacion por los periodos noviembre y diciembre 2015. A tal fin, la Res. 517/16 establecio
que “se tomard la variacion que para esos meses determine el Indice de Precios al
Consumidor de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires”. Ademas, dispuso que "la seccion
3.1(Expresion en moneda homogénea) de la Resolucion Técnica 17 se aplicara a los estados
contables correspondientes a periodos anuales cerrados a partir del 31.03.2017 inclusive, y
los periodos intermedios posteriores a dicho ejercicio”.

Teniendo en cuenta la serie historica de inflacion acumulada a la fecha, con las
salvedades y correcciones realizadas por la falta de indices en los meses de noviembre y
diciembre de 2015, la FACPCE concluyd que no se cumplia con la pauta cuantitativa del
100% de inflacion trianual acumulada por lo que se mantenia la obligatoriedad de preparar

los EECC en moneda nominal (FACPCE, Res JG 517/16).

1.2.22 Aiio 2017. Resolucion 527/17 — FACPCE — prorroga de presentacion de estados
contables sin ajuste por inflacion

En junio de 2017 se aprobd la Resolucion de Junta de Gobierno 527/17, la cual
prorrogaba el plazo previsto por la Resolucion JG FACPCE N° 517/16 hasta los estados
contables correspondientes a periodos anuales cerrados a partir del 01/12/2017, inclusive.

Es decir, que se mantenia la presentacion de estados contables no ajustados por inflacion

(FACPCE, Res JG 527/17).
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1.2.23 Afio 2018. Resolucion 539/18 — FACPCE — cumplimiento del parametro cuantitativo
de inflacion. Reanudacion del ajuste contable por inflacion desde el 1/7/2018

En 2018 convivian en Argentina dos marcos de normas contables profesionales
factibles de utilizacion para la preparacion de la informacion financiera de un ente emisor:
las RT y las NIIF.

La NIC 29, Informacion financiera en Economias Hiperinflacionarias, define ciertas
guias para establecer cudndo una jurisdiccion se torna hiperinflacionaria. Sin embargo, el
Internacional Accounting Standard Board (IASB) no define las jurisdicciones
hiperinflacionarias. Respecto de las NIIF no hay un unico 6rgano con funciones de
vigilancia, siendo el mas relevante la European Securities and Markets Authority (ESMA).
Para el entorno de US GAAP el ente que cumple con la funciéon de monitoreo es el Center
for Audit Quality (CAQ), del cual depende el Internacional Practices Task Force (IPTF)y
Securities and Exchange Commission (SEC) (Giordano, 2018).

El International Practices Task Force (2018) es el que monitorea el estatus de
economia hiperinflacionaria para cada pais. De acuerdo con el documento emitido en mayo
2018 por este organismo, los paises que a dicha fecha acumulaban 100% de inflacion trianual
eran Angola, Sudan del Sur, Surinam y Venezuela, mientras que los paises que tenian una
proyeccion de acumulacion del 100% de inflacion trianual eran Argentina y Republica de
Congo.

Durante el primer semestre de 2018, diversos factores macroecondmicos
cristalizaron dicho prondstico, resultando en niveles de inflacion que excedieron el 100%
acumulado en tres afios. Por este motivo, la Junta de Gobierno de la FACPCE emitio la
Resolucion 539/2018 en el que confirm6 el contexto de alta inflacion y ordend que los
estados correspondientes a periodos anuales o intermedios cerrados a partir del 1 de julio de
2018 se ajustaran por inflacion para reflejar los cambios en el poder adquisitivo de la moneda
(Casinelli y Kerner, 2019).

Desde entonces y hasta la fecha de estudio (diciembre de 2023) se ha mantenido
vigente el ajuste contable por inflacion para todos los entes emisores que utilicen las NCPA
y las NIIF -excepto para quienes tengan moneda funcional una moneda distinta al peso

argentino-.
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2. Unidad de medida para la preparacion de los estados financieros

En el capitulo precedente se realizd un recorrido historico de la evolucion de la
inflacion en Argentina desde el punto de vista contable; en este capitulo se pretende sefialar
las implicancias que tiene tomar como unidad de medida a la moneda, y los efectos que se
producen cuando la misma se encuentra afectada por el fendémeno de la inflacion en relacion
con la utilidad de la informacion financiera.

La unidad de medida es uno de los componentes dentro de un sistema contable,
siendo este un conjunto de reglas orientadas a conocer la realidad econdémica y financiera de
un ente (Tua Pereda, 1995). Para alcanzar esta finalidad, Fowler Newton (2011) menciona
que la informacion contable deberia ser util para la toma de decisiones de los usuarios.

Uno de los supuestos de todo sistema contable es la necesidad de definir un modelo
de contabilidad que permita desarrollar con la mayor eficiencia posible la accion de medir.
Siguiendo a Fowler Newton (2011), la medicion es la tarea de asignar importes en moneda
a las partidas que deben ser reconocidas, siendo el ente emisor de estados financieros el que
debe seleccionar dentro del marco regulatorio existente la moneda de medicion.

A los fines contables, la medicion abarca dos aspectos: la unidad de medida y el
criterio de medicion. En el presente, la unidad de medida definida dentro del modelo contable
es la moneda. Vazquez y Bongianino (2008) sefialan los desafios de esta eleccion al sefialar
que:

Haber elegido a la moneda como unidad de medida para la medicion ha generado un

sin numero de dificultades dado el caracter de esta, ya que, al tratarse de un bien, esta

sujeta a cambios en su valor y, por lo tanto, a producir valuaciones distintas segiin

los momentos de medicion (p. 45).

En relacion con esto ultimo, Casinelli (2023) sostiene que en un contexto de alta
inflacion la moneda “pierde dos de las tres funciones que la definen (deja de ser unidad de
cuenta y reserva de valor) y preserva solo su funcion, cada vez mas limitada, como medio
de intercambio” (p. 10).

Si la moneda pierde sus cualidades para considerarla como una unidad de medida
apropiada se podria cambiar la unidad de medida por otra moneda que sea fuerte como lo
prescriben en la actualidad las normas contables norteamericanas, que no contemplan un
mecanismo de ajuste por inflacion, sino que determina la adopcion de una nueva moneda
funcional distinta a la moneda de la economia altamente inflacionaria (Arce, 2019).

Sin embargo, las normas contables profesionales argentinas y las NIIF preservan el
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uso de la moneda de origen y proponen un mecanismo de ajuste con el fin, en principio, de

corregir las distorsiones que se producen en economias con inflacion.

2.1. Normas contables profesionales argentinas (NCPA)

Previamente se ha definido el sistema, el modelo contable y uno de sus componentes,
que es la seleccion de una unidad de medida. En esta seccion, se hard hincapié en el
contenido de las normas contables profesionales argentinas respecto de la unidad de medida.

En las NCPA el marco conceptual estd delineado en la RT 16, que, entre otras
cuestiones, define el modelo contable que debe emplearse para la emision de estados
contables (RT 16, Seccion 6).

En lo que refiere a unidad de medida, establece que “los estados contables deben
emitirse en moneda homogénea, de poder adquisitivo de la fecha a la cual corresponden. En
un contexto de estabilidad monetaria, como moneda homogénea se utilizard la moneda
nominal” (RT 16, Seccion 6.1).

En lo concerniente a la unidad de medida, la RT 17 indica que “en un contexto de
estabilidad monetaria, se utilizara como moneda homogénea a la nominal. En un contexto
de inflacion, los estados contables deben expresarse en moneda de poder adquisitivo de la
fecha a la cual correspondan” (RT 17, Seccion 3.1).

Adicionalmente, la RT 17 establece que para presentar los estados contables en
moneda homogénea en un contexto de inflacion deben aplicarse las normas dispuestas por
la RT 6. Por tal razon, prescribe las circunstancias que deben darse dentro del entorno
econoémico del pais, para que deban presentarse los estados contables en moneda
homogénea. Establece una pauta cuantitativa y 4 pautas cualitativitas que deben darse de
forma concurrente:

a) la tasa acumulada de inflacion en tres afios, considerando el indice de precios

internos al por mayor, del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, alcanza o

sobrepasa el 100%;

b) correccion generalizada de los precios y/o de los salarios;

c¢) los fondos en moneda argentina se invierten inmediatamente para mantener su

poder adquisitivo;

d) la brecha existente entre la tasa de interés por las colocaciones realizadas en

moneda argentina y en una moneda extranjera, es muy relevante; y
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e) la poblacion en general prefiere mantener su riqueza en activos no monetarios o

en una moneda extranjera relativamente estable (RT 17, Seccion 3.1)

Para aquellos entes que son pequefios y medianos, de acuerdo con los parametros
establecidos por la RT 41, y confeccionen sus estados contables utilizando como marco de
referencia para el reconocimiento y medicion de los elementos esta norma, en lo referente a
la unidad de medida se postula lo siguiente:

En un contexto de estabilidad monetaria se utilizard como moneda homogénea a la

moneda nominal. En un contexto de inflacion, los estados contables deben expresarse

en moneda de poder adquisitivo de la fecha a la cual corresponden. A este efecto
deben aplicarse las normas contenidas en la RT 6. Un contexto de inflaciéon que
amerita ajustar los estados contables para que queden expresados en moneda de poder
adquisitivo de la fecha a la cual corresponden viene indicado por las caracteristicas
del entorno econdomico del pais. La expresion de los estados contables en moneda
homogénea cumple la exigencia legal de confeccionarlos en moneda constante. (RT

41, Seccion 2.6)

El mecanismo de ajuste por inflacion no esta determinado por el tipo de ente sino por
las caracteristicas del entorno econdomico del pais en el que el ente emisor se encuentre, mas
alla del set de normas que utilice para la preparacion de la informacion contable.

En lo que refiere al cumplimiento de las pautas anteriormente para realizar el ajuste
por inflacion, las mismas se verificaron a partir del 1° de julio de 2018, fecha de cierre de
estados contables a partir de la cual debi6 reanudarse o bien iniciarse segun corresponda el
ajuste por inflacion (JG 539/18).

El método del ajuste por inflacion esta previsto en la RT 6. En lo referente al método,
dicha resolucion técnica establece un proceso secuencial para el ajuste de los estados
contables. La siguiente figura esquematiza el procedimiento secuencial determinado por la

RT 6:
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Figura n° 2

Reexpresion de estados contables en moneda homogénea.

1 Activo al cierre en §.Histéricos _— Mctivo al cierre en §.Cierre
L | Pasivo al cierre en $.Histéricos — Pasivo al cierre en $.Cierre |
Actives netos al cierre en §_Histéricos A: Activos netos al clerre en §.Clerre *
Patrimonio al inicie en $.Histbricos —_— Patrimonio al inicio en §.Cierre
2 + [ - transacciones con |08 accionistas  se——— + I - transacciones con los accionistas
[S— en $.Historicos en §.Cierre
= Patrimaonio al cierre = B: Patrimonio al cierre
en §.Historicos (antes del resultado) en §.Cierre (antes del resultado)
3 C= A -B: Resultado del periodo
en §.Cierre
4 Resultado del perioda —epe 0 Resultado del periodo (antes RECPAM)
en $.Histéricos en §.Cierre
5 E = C - D: RECPAM del periodo

—p Reexpresidn (de acuerdo con el procedimiento descripto en la RT N° 6)
RECPAM: Resultado por Exposicién al Cambio en el Poder Adquisitive de la Moneda

Fuente: El ajuste contable por inflacion (Casinelli y Kerner, 2019, p. 47)

Si bien resulta de caracter obligatorio el ajuste por inflacion, existen ciertas dudas
respecto de la utilidad que tiene la informacion obtenida por ese medio. En este sentido

Casinelli (2023) sefiala las siguientes limitaciones con relacion a los estados financieros

ajustados por inflacion:

a) Los usuarios principales de la informacion (inversores, prestamistas, analistas,

etc.) manifiestan dificultades para interpretar las cifras ajustadas y para emplearlas

en sus procesos de toma de decisiones.

b) Los sectores gerenciales suelen indicar que tal informacion no les permite
comunicar eficazmente el resultado de la gestion a los directorios o a los accionistas.
¢) Los preparadores, en general, dicen no comprender por qué se requiere aplicar un
procedimiento tan complejo y costoso, que parece no gozar de una amplia aceptacion

entre los diversos interesados en los estados financieros mas alla de los sectores

académicos. (p.12)

No obstante, mas alla de las limitaciones del peso argentino utilizado como unidad
de medida y las posibles distorsiones que puede generar su empleo para la preparacion de
informacion contable, aquellos entes emisores que preparen sus estados contables de acuerdo
con las NCPA deben usar obligatoriamente el peso argentino como moneda de preparacion
de informacion financiera y aplicar el procedimiento de ajuste por inflacion cuando se

cumpla el 100% de inflacion trianual acumulada y los parametros cualitativos adicionales
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previstos para la determinacién o no de un contexto altamente inflacionario, tal como fue

referido con anterioridad.

2.2. Normas internacionales de informacion financiera (NIIF)

En la seccién anterior se describio el tratamiento del ajuste contable por inflacion de
acuerdo con las normas contables profesionales argentinas. En esta seccion se describen los
lineamientos incluidos en las NIIF en lo referente a la unidad de medida que deben emplear
los entes emisores que preparan su informacion segun este marco normativo.

A partir de 2009 con la emision de la RT 26 se materializd una nueva categoria de
normativa contable aplicable en forma obligatoria para todos los entes que resulten incluidos
en el Régimen de Oferta Publica, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, o
bien para los que hayan solicitado autorizacion para estar incluidos en el mismo (RT 26,
Segunda Parte). Para fines practicos, a partir de los ejercicios iniciados el 1/1/2012 pas6 a
ser obligatorio para un grupo de entidades y optativo para el resto (Petti et al., 2015).

En el marco internacional, el tratamiento previsto para la unidad de medida se
encuentra dividido principalmente en dos normas distintas. Por una parte, en la NIC 21,
denominada Efectos de las variaciones en las tasas de cambio de la moneda extranjera, en
donde se define el concepto de moneda funcional; por otra parte, en la NIC 29, Informacion
financiera en economias hiperinflacionarias, en la que se describe el mecanismo a seguir en
caso de que la moneda funcional de un ente sea una moneda de una economia
hiperinflacionaria.

Primeramente, una entidad debera definir su moneda funcional teniendo que aplicar
el método de ajuste por inflacion definido en la NIC 29, solo si la moneda elegida responde
a la de una economia hiperinflacionaria. El concepto de moneda funcional que se describe
en las NIIF es un concepto que no existe en las NCPA. Las NIIF definen a la moneda
funcional como “la moneda del entorno econdémico principal en el que opera la entidad”
(NIC 21, Pérrafo 8) e indican una serie de factores que cada empresa debera analizar para
determinar cudl es su entorno econdmico principal. Asi es como la NIC 21 indica que cada
entidad debera considerar los siguientes factores:

(a) La moneda: (i) que influya fundamentalmente en los precios de venta de los

bienes y servicios (con frecuencia sera la moneda en la cual se denominen y liquiden

los precios de venta de sus bienes y servicios); y (ii) del pais cuyas fuerzas
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competitivas y regulaciones determinen fundamentalmente los precios de venta de

sus bienes y servicios.

(b) La moneda que influya fundamentalmente en los costos de la mano de obra, de

los materiales y de otros costos de producir los bienes o suministrar los servicios (con

frecuencia serd la moneda en la cual se denominen y liquiden tales costos) (NIC 21,

parrafo 9).

El primer nivel de analisis requiere determinar cual es la moneda con la que se
generan los resultados primarios de la actividad. Adicionalmente, en caso de que los factores
econdmicos no sean concluyentes para determinar la moneda funcional de una entidad, esta
debera analizar los siguientes factores financieros:

(a) la moneda en la cual se generan los fondos de las actividades de financiacion

(esto es, la que corresponde a los instrumentos de deuda y patrimonio emitidos);

(b) la moneda en que se mantienen los importes cobrados por las actividades de

explotacion”. (NIC 21, parrafo 10)

A su vez, el parrafo 13 de la NIC 21 refuerza la idea de que la moneda no se elige,
sino que se determina, y que una vez establecida no se cambiara, excepto que muten las
condiciones que le dieron origen. Respecto de la temporalidad del cambio, la consultora
Deloitte (2019) agrega que por fines practicos se acostumbra a usar como fecha de cambio
de moneda funcional la del inicio del periodo mas reciente a la decision de adoptar una nueva
moneda funcional.

Como puede apreciarse, una entidad puede fijar una moneda funcional distinta a la
moneda de curso legal del pais, sin perjuicio de luego tener que realizar la conversion de los
estados financieros para su correspondiente presentacion en pesos, en caso de que la
legislacion asi lo exija o el mandato de los reguladores como la CNV (Kerner, 2023).

Para el caso de que la moneda funcional de una entidad sea el peso argentino, de
acuerdo con la NIC 21, si la misma se encuentra afectada por las oscilaciones inflacionarias,
la entidad debera realizar sus estados financieros de acuerdo con su moneda funcional “peso
argentino” pero ajustando la informacion financiera (NIC 29, parrafo 8).

La profesion contable argentina busco armonizar los criterios de ajuste por inflacion
con lo establecido por las NIIF mediante la RT 39 del afio 2013, lo cual se infiere de los
siguientes considerandos:

¢) Que la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) N° 29 [...] establece (i) pautas

cualitativas y cuantitativas indicativas de un contexto macroecondémico con un nivel

de inflacion que obliga a reexpresar los estados contables por cambios en el poder
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adquisitivo de la moneda del entorno econémico principal en que opera una entidad
(moneda funcional), y (ii) la metodologia para practicar tal reexpresion. Estas normas
internacionales presentan diferencias con las normas contables profesionales
argentinas.
d) Que, del analisis de las diferencias mencionadas en el punto anterior, resultan
relevantes: (i) el parametro cuantitativo de una variacion en el nivel general de
precios, que se aproxime o sobrepase el 100% acumulativo en tres afios, y (ii) no
admitir que en caso de reanudarse los ajustes para reflejar los cambios en el poder
adquisitivo de la moneda dichos ajustes ignoren los cambios en el poder adquisitivo
de la moneda ocurridos durante el periodo de interrupcion.

Casinelli y Kerner (2019) sefialan que estos cambios estaban destinados a armonizar
los términos utilizados bajo NIIF y bajo NCPA para referirse a escenarios con inflacion. De
este modo, se lograria que todas las entidades que utilizan el peso argentino como moneda
de medicion comiencen a ajustar o discontinuen el ajuste a partir de un mismo momento,
independientemente cual sea su marco de preparacion.

Aquellos entes emisores que apliquen la RT 26, es decir, preparen sus estados
financieros bajo NIIF, y hayan determinado como moneda funcional el peso argentino,
deben aplicar la NIC 29 en un contexto de economia hiperinflacionaria.

La NIC 29 reconoce las limitaciones de la informaciéon presentada en moneda
nominal y sefiala que “en una economia hiperinflacionaria, la informacion sobre los
resultados de las operaciones y la posicion financiera en la moneda local sin reexpresar no
es util” (NIC 29, parrafo 2). Por otra parte, menciona pautas orientativas que requieren de la
aplicacion de juicio para establecer cuando se deben ajustar los estados financieros. Estas
pautas son:

(a) la poblacion 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) 1a poblacion en general no toma en consideracion 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;
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(d) las tasas de interés, salarios y precios se ligan a la evolucion de un indice de

precios; y

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

(NIC 29, parrafo 3)

Estas pautas resultan muy similares a las indicadas en las normas contables
profesionales argentinas dado que, como se menciond anteriormente, la RT 39 se redact6 a
la luz de los parametros previamente delineados en las normas internacionales. Por otra
parte, la misma norma internacional reconoce que la informacion presentada sin reexpresar
no es util, y establece el mecanismo de ajuste por inflacion a los fines de corregir el desvio
generado en la informacion no ajustada por inflacion. No obstante, Casinelli (2023) da
cuenta que ‘“el ajuste por inflacion puede no ser efectivo para restaurar la utilidad de la
moneda en un entorno econémico donde ha perdido su funcion de unidad de cuenta y reserva

de valor” (p.3)

2.3. Estados Unidos. Principios Contables Generalmente Aceptados (USGAAP)

Esta seccion pretende dar a conocer el tratamiento en USGAAP del ajuste por
inflacion, que, si bien presenta similitudes en los disparadores a tener en cuenta para
reconocer una economia altamente inflacionaria, difiere significativamente de los
lineamientos de las NCPA y de las NIIF respecto de su ejecucion.

En un contexto altamente inflacionario, USGAAP no contempla un proceso de ajuste
por inflacion ni correccion de saldos, sino que la entidad debe cambiar de moneda funcional,
si la misma corresponde a la de una economia altamente inflacionaria (Arce, 2019). A
diferencia de las NIIF, que establecen factores primarios y secundarios para determinar la
moneda funcional, en USGAAP no hay jerarquia de factores que una entidad deba considerar
en la determinacion de la moneda funcional (Deloitte, 2019).

Bajo USGAAP se define que una economia es altamente inflacionaria cuando tiene
una inflacién acumulada de 100% o mas en un periodo de 3 afios. La tasa debe medirse en
forma acumulada y no deben considerarse proyecciones futuras de disminucion de la
inflacion. Sin embargo, cuando la inflacion acumulada en tres afios es significativa, pero
menor al 100%, deben monitorearse la tendencia de la inflacion y otros factores econdmicos
relevantes para determinar si la economia de un pais deberia ser considerada altamente

inflacionaria (PWC, 2022).
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USGAAP prescribe que la medicion de la inflacion debe realizarse con un indice
similar al de precios al consumidor que sea representativo de todos los eslabones de una
economia y no es apropiado utilizar un indice basado en la evolucion de una industria o una
compaiiia en particular (Arce, 2019).

El criterio seguido por USGAAP puede entenderse en el sentido de que una moneda
hiperinflacionaria como unidad de medida para presentar informacion para la toma de
decisiones no resulta pertinente y es por ello que, en lugar de aplicar una técnica de ajuste

sobre la moneda afectada por la inflacion, define que ha de modificarse la moneda funcional.

3. Bajo el paradigma de la utilidad de la informacion contable

En los apartados precedentes se realizd un repaso historico de la inflacion y su
impacto en la preparacion de informacion contables. Ademas, se realizo una breve sintesis
de como la inflacion es tratada en los marcos de referencia NCPA, NIIF y USGAAP, cuando
la unidad de medida empleada dentro del modelo contable, la moneda, resulta ser débil, a
causa de las variaciones de su poder adquisitivo en contextos hiperinflacionarios.

En verdad, la inflacién afecta a la unidad de medida a los fines de preparar
informacioén que tiene como objetivo ser util para los usuarios o partes interesadas de un
negocio. Es por ello que en el presente capitulo se profundiza en el paradigma vigente en el
campo de la contabilidad, que es el paradigma de la utilidad. Es contrario al espiritu y
principios de este paradigma la existencia de un modelo contable cuya unidad de medida, la
moneda, carezca de sus cualidades, por lo que propugna la realizacion de los

correspondientes ajustes con el animo de corregir esa distorsion inicial.

3.1 Los antecedentes del paradigma de la utilidad

Primeramente, resulta oportuno entender qué es un paradigma para luego poder
combinar este concepto con la contabilidad. Kuhn (1982), un reconocido epistemoélogo del
siglo XX, defini6 al paradigma como “un patrén, un modelo de referencia o conjunto de
reglas y procedimientos que son aplicados para la explicacion de la realidad de un fenémeno
o para la solucion de un problema” (p. 80). El paradigma funciona como una matriz
disciplinar, como un marco teoérico-metodoldgico con indicaciones precisas sobre como
abordar los problemas cientificos o las dificultades practicas dentro de una disciplina.

Importa aclarar, sin embargo, ese marco no estatico, ya que puede experimentar
cambios a lo largo del tiempo, producto de inconsistencias o la aparicion de nuevos

problemas que ya no pueden resolverse satisfactoriamente con los presupuestos del
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paradigma vigente. La acumulacion de tales inconsistencias puede desembocar en la
necesidad de cambiar de paradigma, etapa que en la concepcion kuhniana se denomina
revolucion cientifica.

En este sentido, Barbei y Neira (2015) sefialan que la contabilidad “no ha sido ajena
a los cambios que generan las crisis en el ambito cientifico” (p. 3), y que ello se puede
evidenciar de forma mas clara a partir de la década de los sesenta del pasado siglo, cuando
se replantearon los objetivos de la informacion contable y la utilidad de ésta para los
usuarios.

Tua Pereda (1989) reconoce que se ha registrado en los ultimos siglos una clara
evolucion en el enfoque y objetivos de los estados financieros, al sustituirse el objetivo
patrimonialista por el de brindar informacién util para los usuarios. Asi, la disciplina
contable evoluciond del paradigma del registro hacia el paradigma patrimonialista, para
luego enmarcarse bajo el paradigma de la utilidad:

La contabilidad en un primer momento se encargaba de dar cuenta de las operaciones

econdmicas de un ente, con el fin de cumplir con esto, se hacian las anotaciones

respectivas para evitar olvidos u omisiones de transacciones, en ese entonces la

contabilidad se enmarcaba desde los preceptos del paradigma del registro que veia a

la contabilidad con fines meramente practicos. [...] En esta etapa la preocupacion

fundamental era encontrar la forma mas adecuada de registrar los hechos
econdmicos, para poder atribuir a los libros contables en caracter de prueba en
relaciones contractuales y servir de ayuda en prevencion de fraudes. (Farfan Liévano,

2010, p. 246)

A partir de los siglos XIII y XIV comenz6 a primar el paradigma patrimonialista:
bajo esta vision, la contabilidad persigue la blisqueda y registro de una verdad tunica: el
calculo del beneficio y de la situacion patrimonial, sin importar quién la recibe y por qué:

Esta corriente del pensamiento contable tuvo como objetivo la generacion de

informacién contable respecto del beneficio econdmico generado por un ente,

visualizado este tltimo dentro de un marco netamente juridico. [...] La pretension

fundamental es hacer de la informacion contable como un medio de prueba, tanto a

nivel interno como a nivel externo, de los resultados obtenidos de un periodo. (Santos

etal. 1997, p. 142)

Bajo la vision patrimonialista, predominante hasta mediados del siglo XX, el interés

de la disciplina contable estuvo centrado en el propietario, para que éste pudiera conocer el
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resultado de las operaciones de su negocio y su situacion patrimonial, asi como para evitar
fraudes (Biondi, 2008).

En resumen, la contabilidad migré de una primera instancia netamente legalista a un
enfoque orientado hacia el registro, centrado en la visiobn del propietario, para
paulatinamente virar hacia un nuevo enfoque en donde prevalece la vision econdmica y con
ello, la vinculacion de la informacion contable al conocimiento de la realidad econdmica

(Tua Pereda, 1989).

3.2 El desarrollo de la disciplina contable bajo el paradigma de la utilidad

A partir de la gran recesion de 1929 que se extendié durante toda la década de 1930
en gran parte del mundo capitalista, hasta que comenzara la recuperacion definitiva luego de
la finalizacion de la Segunda Guerra Mundial, se produjo un cambio en las respuestas al
“ipor qué?”’ y ;para qué? de la disciplina contable, que se profundiz6 y consolidé durante la
década de 1960 (Casinelli, 2008)

En efecto, entre los afos veinte y treinta del pasado siglo comenz6 paulatinamente a
perder vigencia el objetivo de rendir cuentas a propietarios y acreedores, al tiempo que
emerge un mayor interés en favor de los inversores actuales y potenciales (Hernandez
Esteve, 2002).

Varios autores fueron promotores de este nuevo paradigma, entre ellos, Chambers
(1956) para quien la generacion de resultados era una propiedad que debia ser medida por la
contabilidad, pero no un fin en si mismo. Es decir, se desplaza el centro de atencion de la
mera generacion de ingresos para un fin mas amplio, que es la necesidad de informacion util.

En este sentido, Tua Pereda (1989) afirma que la disciplina experiment6 un drastico
giro en sus planteamientos como consecuencia del surgimiento del paradigma de utilidad,
orientando el contenido de los estados contables a las necesidades de los usuarios, tras haber
asumido que la principal funcion de la informacion financiera era proveer adecuada
informacion para la toma de decisiones.

Es decir, que se produce un cambio en el entendimiento de quiénes son los
destinatarios de la informacion contable:

En esta etapa aparecen nuevos usuarios de la informacion tales como los

inversionistas y los accionistas y, posteriormente, clientes, profesionales, profesores

de la disciplina, sindicatos, por ejemplo. En esta etapa, la figura del usuario se precisa

y se extiende. [...] El informe de la Asociacion Americana de Contabilidad

(American Accounting Association — AAA) del afio 1977 utiliza dos definiciones de
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usuario: En forma restringida: Serian los participantes actuales de la entidad sobre la

que se informa. En forma amplia: Se incluyen a los acreedores, los empleados, los

organismos reguladores, el Estado, las instituciones benéficas y el publico en general.

[...] De este modo, el usuario se convierte en el determinante de la informacion a

incluir en los estados financieros, cuyo contenido se establece a partir de los posibles

requerimientos de sus destinatarios. (Barbei, 2017, p. 115-116)

Por su parte, Sterling (1972) afirma que la eleccion de la informacion disponible debe
solventarse con base en su utilidad para la toma de decisiones, de manera que la informacion
mas relevante es la que contiene un mayor potencial con respecto al suministro de datos
necesarios para los modelos empleados por el decisor.

En conclusion, el paradigma de la utilidad es el patron vigente segin el cual la
informacion financiera debe ser util para los usuarios principales de los estados contables.
Sin embargo, el cumplimiento de este paradigma podria verse afectado en economias
altamente inflacionarias, aiin cuando se intente corregir este efecto mediante el mecanismo

de ajuste contable por inflacion.

3.2.1. El ajuste contable por inflacion y el paradigma de la utilidad

En la seccién anterior se describid en forma sintética la evolucion de los paradigmas
de la contabilidad hasta llega al actual paradigma de la utilidad; este apartado busca describir
como se inserta el ajuste contable por inflacion dentro del actual paradigma de la utilidad.

De acuerdo con el paradigma de la utilidad, la informacién contenida en los estados
contables deberia permitir a los usuarios realizar un diagndstico adecuado acerca de la
situacion economica y financiera real de una empresa (Pahlen Acuna et al., 2007). Si bien
existe cierto consenso de que en contextos inflacionarios la aplicacion del ajuste contable
por inflacion subsana los inconvenientes de las distorsiones generadas por la inflacion,
diversos autores objetan dicha tesis.

Pahlen Acuiia et al., (2007) sefialan que “los requisitos para la aplicacion de la IAS
29 referida al problema de la unidad de medida frente a los cambios en el poder adquisitivo
de la moneda funcional (...) contradicen el Paradigma Contable de la Utilidad ” (p. 3).

En el ambito internacional, en un trabajo publicado en Venezuela, pais con economia
altamente inflacionaria y en donde también se emplea un método de ajuste por inflacion
sobre la informacion financiera, Gonzalez y Torres (2023) sefialan que “los estados

financieros son la herramienta basica para la toma de decisiones de la gerencia, sin embargo,
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la hiperinflacion y la devaluacion continuada que se ha presentado en Venezuela ha afectado
la calidad de la informacion que se presentan en los estados financieros” (p. 74).

Zgaib (2023) también cuestiona que la informacién contable ajustada por inflacion
mejore la utilidad y relevancia de los estados financieros y que los participantes del mercado
verdaderamente sean capaces de despejar el efecto de la inflacion para tomar decisiones de
inversion y financiamiento. En esta misma linea, Casinelli (2023) aduce que “la informacion
contable ajustada por inflacion presenta serias deficiencias en términos de mejora de la
calidad de la informacion para los usuarios financieros” (p. 3).

Por todo lo expuesto hasta aqui, entonces, no son pocos los autores que consideran
que el paradigma de la utilidad es vulnerado en las economias hiperinflacionarias donde la
informacion ajustada por inflacion puede no ser suficiente para brindar informacion til para

la gestion y la toma de decisiones de parte de los usuarios.
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Resultados

1. Entidades emisoras de obligaciones negociables y/o acciones bajo la érbita de control
de la CNV que cambiaron su moneda funcional por el periodo diciembre 2012 a
diciembre 2023 y los fundamentos declarados por los entes para el cambio de moneda

funcional

En este apartado se exponen, tras la lectura de los EEFF obtenidos a través del portal
de empresas de la Comision de Nacional de Valores, los motivos expresados por dichas
entidades para justificar el cambio de moneda funcional del peso al délar estadounidense en
el periodo diciembre 2012 - diciembre de 2023, es decir, desde la fecha de cierre de los
primeros EEFF bajo NIIF en Argentina hasta la fecha elegida como punto de corte del
presente trabajo.

La tabla n° 1 contiene una lista de las entidades bajo la supervision de la CNV que
cambiaron de moneda funcional, el motivo declarado en los EEFF para fundamentar ese
cambio, la nueva moneda funcional y la fecha de cierre de los primeros EEFF preparados

con la nueva moneda funcional.

Tabla n° 1
Entidades emisoras bajo el control de la CNV que cambiaron el peso argentino por

el dolar estadounidense como moneda funcional (diciembre 2012 - diciembre 2023)

Fecha de
Nombre de la Moneda cierre de 1¢ Informacion en notas sobre el
o funcional a EEFF con motivo de adopcion de moneda
compania dic. de 2023 moneda funcional USD
funcional USD
Ullum 1 Solar S.A.U. Cambio en los sucesos y
(ex ANDALGALA USD 31/12/2018 condiciones relevantes para sus
SOLAR S.A) operaciones
Ullum 2 Solar S.A.U. Cambio en los sucesos y
(ex BIO ENERGIA USD 31/12/2018 | condiciones relevantes para sus
BELEN SOLAR S.A) operaciones
Ullum 3 Solar S.A.U. Cambio en los sucesos y
(ex SYBAC SOLAR V USD 31/12/2018 | condiciones relevantes para sus
S.A) operaciones
. Cambio en los sucesos y
S.A. San Miguel uUsSD 31/12/2019 condiciones relevantes para sus
A.GILCILyF. .
operaciones
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CT Barragan S.A. (ex

Cambio en los sucesos y

Parques Edlicos USD 31/12/2019 condiciones relevantes para sus
Argentinos S.A.) operaciones
Cambio en los sucesos y
Pampa Energia S.A. USD 31/12/2019 condiciones relevantes para sus
operaciones
Ternium Areentina Cambio en los sucesos y
S A g USD 31/12/2020 | condiciones relevantes para sus
o operaciones
Generacién Cambio en los sucesos y
Mediterranea S.A. uUsSD 31/12/2021 condiciones releyantes para sus
operaciones
Cambio en los sucesos y
Albanesi Energia S.A. USD 31/12/2021 condiciones relevantes para sus
operaciones
o Cambio en los sucesos y
Central Tse r:nca Roca USD 31/12/2021 condiciones relevantes para sus
o operaciones
Distorsion significativa de la
Petroagro S.A. USD 31/5/2023 informacion para la toma de

decisiones'

Nota: 1. Petroagro S.A. es la Unica empresa que explicitdo como motivo de cambio de la

moneda funcional el problema de la distorsion significativa de la informacion que provocaria

mantener el peso, pero ello no significa la negacion de cambios en los sucesos y condiciones

relevantes para sus operaciones.

Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas.

De acuerdo a estos hallazgos, once entidades emisoras bajo la 6rbita de control de la

CNV cambiaron su moneda funcional en el periodo bajo estudio, siendo el dolar

estadounidense la moneda que reemplaz6 en todos los casos al peso argentino. El 91%

(n=10) de las entidades adujeron que su cambio de moneda funcional obedecia al cambio en

las operaciones y condiciones relevantes para sus operaciones, de acuerdo a lo previsto por

la NIC 21.

Soélo Petroagro S.A. cambi6 su moneda funcional fundamentalmente por la distorsion

que genera la informacion ajustada por inflacion para la toma de decisiones. Tal afirmacion

es sugestiva e implica la poca utilidad de los EEFF ajustados por inflacion para la gestion.

Vale decir que la organizacion declama en sus notas a los EEFF esta condicion, no prevista

en la NIC 21 como fundamento para el cambio de moneda funcional.
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A continuacion, se transcriben pasajes de las declamaciones incluidas en los EEFF
de cada una de las entidades emisoras que cambiaron su moneda funcional, transitando del
peso al dolar estadounidense en el periodo 2012-2023. La transcripcion fue hecha respetando
la literalidad de la fuente, por lo que en algunos pasajes es posible advertir errores

gramaticales, morfoldgicos o sintacticos:

1. Ullum Solar I S.A.U.! (ex Andalgala Solar S.A)
El 9 de abril de 2018 la compaiiia aceptd la oferta de venta realizada por 360 Energy
S.A.y Energias Sustentables S.A., como vendedores, de las acciones que representan
el 100% del capital social y los votos de Ullum I Solar S.A., Ullum II Solar SA y
Ullum III Solar SA ("Las Empresas Ullum").

Bajo NIIF las compaiias deben definir su moneda funcional, la cual puede
diferir de la moneda de reporte (...) Considerando las principales actividades y la
moneda del entorno econdmico primario en el que operan las entidades (...) la
Administraciéon y el Directorio han definido para Ullum I Solar SA el doélar
estadounidense como moneda funcional. (Gennia S.A Estados Contables

Individuales al 31 de diciembre de 2018 y Comparativos, Nota 3.1).

2. Ullum Solar I S.A.U.? (ex Bio Energia Belén Solar S.A.)
El 9 de abril de 2018 la compatiia acepto la oferta de venta realizada por 360 Energy
S.A.y Energias Sustentables S.A., como vendedores, de las acciones que representan
el 100% del capital social y los votos de Ullum I Solar S.A., Ullum II Solar SA y
Ullum III Solar SA ("Las Empresas Ullum").

Bajo NIIF las compaiiias deben definir su moneda funcional, la cual puede
diferir de la moneda de reporte (...). Considerando las principales actividades y la
moneda del entorno econdmico primario en el que operan las entidades (...) la
Administraciéon y el Directorio han definido para Ullum II Solar SA el dolar
estadounidense como moneda funcional. (Gennia S.A Estados Contables

Individuales al 31 de diciembre de 2018 y Comparativos, Nota 3.1).

! La entidad Ullum Solar I S.A.U. fue adquirida por Genneia S.A. en 2018.
2 La entidad Ullum Solar 1T S.A.U. fue adquirida por Genneia S.A. en 2018.
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3. Ullum Solar III S.A.U.3 (ex Sybac Solar V S.A.)
El 9 de abril de 2018 la compatiia acepto la oferta de venta realizada por 360 Energy
S.A.y Energias Sustentables S.A., como vendedores, de las acciones que representan
el 100% del capital social y los votos de Ullum I Solar S.A., Ullum II Solar SA y
Ullum III Solar SA ("Las Empresas Ullum").

Bajo NIIF las compaifiias deben definir su moneda funcional, la cual puede
diferir de la moneda de reporte (...) Considerando las principales actividades y la
moneda del entorno econdémico primario en el que operan las entidades (...) la
Administracién y el Directorio han definido para Ullum III Solar SA el dolar
estadounidense como moneda funcional. (Gennia S.A Estados Contables

Individuales al 31 de diciembre de 2018 y Comparativos, Nota 3.1).

4. S.A. San Miguel A.GI.CILyF.

Durante el presente ejercicio la sociedad ha reevaluado la definicion de su moneda
funcional en los paises en los cuales no opera con moneda funcional doélar esto,
incluye a S.A. San Miguel A.G.I.C.I. y F. y su subsidiaria San Miguel Fruits South
Africa PL teniendo en cuenta entre otros factores la modificacion o consolidacion de
la direccion de sus negocios, el cual se concentra mayoritariamente en el mercado de
exportacion, la obtencién de préstamos financieros en moneda extranjera y la
apertura del mercado estadounidense para su comercializacion de fruta.

A su vez la Sociedad entiende que la Argentina esta viviendo un proceso de
apertura de su economia que se mantiene y se consolida en esa tendencia,
abandonando un régimen cambiario controlado con restricciones que limitaban la
libertad de accion sobre los flujos recibidos por exportaciones.

Adicionalmente la sociedad inicié un plan agresivo de expansion que incluyo
la incorporacion de nuevas sociedades en Pertt y Estados Unidos, lo que ha permitido
no solo incorporar nuevos canales de distribucion de productos sino también
diversificar los productos que comercializa.

Debido a estos cambios que incluyen principalmente la apertura de nuevos
mercados internacionales y la liberacion en 2018 para ingresar al mercado
estadounidense, la obtencion a fines del afio 2018 del préstamo detallado en la nota

7 que modifico significativamente la estructura financiera de la sociedad y el

3 La entidad Ullum Solar 11T S.A.U. fue adquirida por Genneia S.A. en 2018.
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sostenimiento de las nuevas regulaciones locales, el Directorio de la Sociedad
considera que se han producido y consolidado en forma razonable los indicadores
necesarios para modificar su moneda funcional desde el ejercicio que inicia el 1 de
enero de 2019. El Directorio destaca que esta afirmacion no esta asociada a un hecho
puntual sino una suma de situaciones sucedidas y consolidadas actualmente. (S.A
San Miguel A.G.I.C.I. y F, Estados Financieros correspondientes a los ejercicios

economicos finalizados el 31 de diciembre de 2019 y 2018, nota 2.4 y Memoria)

5. CT Barragan S.A. (ex Parques Eolicos Argentinos S.A.)
La Compaiiia ha cambiado su moneda funcional de pesos a dolares estadounidenses
a partir del 26 de junio de 2019 como consecuencia del cambio en los sucesos y
condiciones relevantes para sus operaciones comerciales. Por lo tanto, a partir del 1
de enero de 2019, registra sus operaciones en dolares estadounidenses, la nueva
moneda funcional. A efectos de realizar este cambio, la Compaifiia ha considerado la
adquisicion de CTEB con contratos de abastecimiento en ddlares estadounidenses,
asi como las obligaciones asumidas en dolares estadounidenses para financiar tanto
la adquisicion como la ejecucion de las obras comprometidas, como factores clave
que han influido en el entorno en el que opera la entidad. (CT Barragan S.A —antes
Parques Edlicos Argentinos S.A- Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019

presentados en forma comparativa, nota 3.1)

6. Pampa Energia S.A.
La Compaiiia ha cambiado su moneda funcional de Pesos a Doélares estadounidenses
a partir del 1 de enero de 2019 como consecuencia del cambio en los sucesos y
condiciones relevantes para sus operaciones comerciales. Por lo tanto, a partir del 1
de enero de 2019, registra sus operaciones en dolares estadounidenses, la nueva
moneda funcional. A efectos de realizar este cambio, la Compaifiia ha considerado
los siguientes factores que han influido en el entorno en el que opera la entidad y sus
precios de venta:
i. la desinversion del segmento refinacion y distribucion en 2018,
historicamente sujeto a regulaciones del Gobierno Argentino con precios

establecidos en pesos;
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ii. la tendencia creciente de contratos en Doélares estadounidenses en linea con
la estrategia de focalizar inversiones y recursos en la expansion de la
capacidad instalada de generacion y;

iii. el mantenimiento del esquema remunerativo para generacion durante
2019, con precios establecidos directamente en Ddlares estadounidenses por
el Gobierno Argentino, a pesar del contexto de inestabilidad tanto local como
internacional incluyendo la importante tension cambiaria que ha soportado la
economia argentina. (Pampa Energia, Estados Financieros Individuales al 31

de diciembre de 2019 presentados en forma comparativa, nota 3.1)

7. Ternium Argentina S.A.
La Compaiiia ha cambiado su moneda funcional de Pesos a Dolares a partir del 1 de
enero de 2020. El cambio se basa en las siguientes consideraciones: Argentina
contintia con elevados niveles de inflacion, y en los tltimos 3 afios el peso argentino
se ha visto fuertemente afectado por la devaluacion frente al dolar estadounidense.
Estos eventos han tenido un impacto limitado en los precios de venta en
dolares de Ternium Argentina;
- En este contexto, hay una mayor proporcion de los costos en dolares en los
costos totales de produccion;
- Adicionalmente, nuevas restricciones comerciales globales afectan el
comercio mundial del acero, las que conjuntamente con ciertas limitaciones a
la importacion de acero en Argentina, han llevado a una mayor correlacion de
los precios locales con los precios globales;
- Los factores principales para determinar la moneda funcional siempre
fueron mixtos, pero de acuerdo a lo mencionado anteriormente, actualmente
la mayoria de los ingresos por ventas y los costos de produccion se negocian
y cotizan en dolares estadounidenses. (Ternium Argentina S.A, Estados
Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2020 y 2019 y por los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2020 y 2019, nota 2)

8. Generacion Mediterranea S.A.
La Sociedad ha cambiado su moneda funcional de Pesos a Dolares estadounidenses
(dolares) a partir del 1 de abril de 2021 como consecuencia del cambio en los sucesos

y condiciones relevantes para sus operaciones comerciales. Por lo tanto, a partir del
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1 de abril de 2021, registra sus operaciones en Doélares, la nueva moneda funcional.
A efectos de realizar este cambio, la Sociedad ha considerado los siguientes factores
que han influido en el entorno en el que opera la entidad y sus precios de venta:
(i) la consolidacion del esquema de remuneracion para generacion de energia
con precios fijados directamente en dolares por el gobierno argentino (que se
mantuvo vigente a pesar del contexto de inestabilidad financiera local e
internacional);
(i1) la tendencia creciente de contratos en Dolares en linea con la estrategia de
focalizar inversiones y recursos en la expansion de la capacidad instalada de
generacion;
(iii) la tendencia creciente a obtener mayor financiacion en dodlares
estadounidense con el objetivo de financiar los nuevos proyectos de cierre de
ciclo y cogeneracion adjudicados por la Resolucion SEE 287 - E/2017.
(Generacion Mediterranea S.A, Estados Financieros Consolidados al 31 de

diciembre de 2021 presentados en forma comparativa, nota 3)

9. Albanesi Energia S.A
La Sociedad ha cambiado su moneda funcional de Pesos a Dolares estadounidenses
(Dolares) a partir del 1 de abril de 2021 como consecuencia del cambio en los sucesos
y condiciones relevantes para sus operaciones comerciales. Por lo tanto, a partir del
1 de abril de 2021, registra sus operaciones en Dolares, la nueva moneda funcional.
A efectos de realizar este cambio, la Sociedad a considerado los siguientes factores
que han influido en el entorno en el que opera la entidad y sus precios de venta:
(1) la consolidacion del esquema de remuneracion para generacion de energia
con precios fijados directamente en dolares por el gobierno argentino (que se
mantuvo vigente a pesar del contexto de inestabilidad financiera local e
internacional);
(i1) la tendencia creciente de contratos en Doélares en linea con la estrategia de
focalizar inversiones y recursos en la expansion de la capacidad instalada de
generacion;
(iii)) la tendencia creciente a obtener mayor financiacion en dolares
estadounidense con el objetivo de financiarse. (Albanesi Energia S.A, Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2021 presentados en forma comparativa,

nota 3)
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10. Central Térmica Roca S.A
La Sociedad ha cambiado su moneda funcional de Pesos a Dolares estadounidenses
(Ddlares) a partir del 1 de abril de 2021 como consecuencia del cambio en los sucesos
y condiciones relevantes para sus operaciones comerciales. Por lo tanto, a partir del
1 de abril de 2021, registra sus operaciones en Doélares, la nueva moneda funcional.
A efectos de realizar este cambio, la Sociedad a considerado los siguientes factores
que han influido en el entorno en el que opera la entidad y sus precios de venta:
(i) la consolidacion del esquema de remuneracion para generacion de energia
con precios fijados directamente en Dolares
por el gobierno argentino (que se mantuvo vigente a pesar del contexto de
inestabilidad financiera local e internacional);
(i1) la tendencia creciente de contratos en Doélares en linea con la estrategia de
focalizar inversiones y recursos en la expansion de la capacidad instalada de
generacion;
(iii)) la tendencia creciente a obtener mayor financiacion en Dolares
estadounidense con el objetivo de financiarse. (Central Térmica Roca S.A,
Estados Financieros al 31 de diciembre de 2021 presentados en forma

comparativa, nota 3)

11. Petroagro S.A.

El Directorio de la Sociedad ha resuelto cambiar su moneda funcional de “Pesos” a

“Dolar Estadounidense” a partir del 1 de junio de 2022, luego de un profundo analisis

el cual tuvo como base para el cambio las siguientes consideraciones:
(1) Los principales factores para determinar la moneda funcional siempre
fueron mixtos, existiendo inicialmente siempre una preferencia por
considerar el Peso como moneda funcional debido a la practicidad en la
presentacion de la informacion financiera. Es importante destacar que, en los
ultimos trimestres, y en particular en el presente, los principales factores
evidenciaron retraso en el tipo de cambio, dejando en evidencia una diferencia
significativa en los principales indicadores del negocio de la Sociedad, en
particular en los margenes brutos del negocio. Asi lo expuesto, el Directorio
debié modificar su sistema de informacion debido al evidente retraso

existente entre el valor de la divisa extranjera, principal unidad de medida de
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los ingresos y egresos, dejando de lado el peso para considerar al délar como
moneda para la toma de decisiones; y

(i1) Tal como se menciond precedentemente, Argentina contintia con elevados
niveles de inflacion en los ultimos afios, el cual se ha acelerado en el presente
trimestre generando distorsiones significativas en la informacion utilizada
para la toma de decisiones, el peso argentino se ha venido devaluando frente
al dolar divisa estadounidense a un ritmo muy menor generando un efecto en
los precios de venta y compra de los productos de Petroagro S.A. En este
contexto los costos en dolares, principal driver considerado actualmente por
el entorno econdomico donde opera la sociedad, sufren un impacto
significativo generado los ajustes provenientes del efecto inflacionario, lo que
distorsiona la informacion financiera preparada por la Sociedad, en particular
respecto a la cobertura natural del negocio frente a la divisa americana.
(Petroagro S.A, estados financieros correspondientes al ejercicio econdmico
finalizado el 31 de mayo de 2023 —presentados en forma comparativa con el

ejercicio econdmico finalizado el 31 de mayo de 2022, nota 3.2.1)

En el informe de los auditores independientes sobre los EEFF de la empresa, hay un
péarrafo denominado: Enfasis sobre el cambio de moneda funcional, con el fin de hacer
llamar la atencion del cambio de moneda funcional, pero sin alterar la opinion favorable
respecto de estos estados financieros:

Sin modificar nuestra opinion, llamamos la atencion respecto de la informacion

contenida en la nota 3.2.1 de los estados financieros adjuntos, en particular lo dicho

en el ante ultimo parrafo que dice “... Como se menciona en los parrafos precedentes,
hasta el 31 de mayo de 2022 la moneda funcional de la Sociedad era el peso argentino

y los estados financieros a esa fecha han sido expresados en moneda constante de

acuerdo con los lineamientos establecidos por la NIC 29 -Informacion financiera en

economias hiperinflacionarias-. Siguiendo los lineamientos de la NIC 21 -

Conversion de estados contables a moneda extranjera-, los activos, pasivos y

elementos del patrimonio de la Sociedad al 1 de junio de 2022 se han convertido al

dolar estadounidense utilizando el tipo de cambio correspondiente a esa fecha...”
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2. Fecha en que las entidades emisoras bajo el control de la CNV cambiaron su moneda
funcional de peso a dolar estadounidense

De cada una de las entidades con moneda funcional distinta al peso argentino, se ha
realizado un relevamiento retroactivo para determinar la fecha en la cual se realizo el cambio
de moneda funcional. De esta manera, teniendo en cuenta la temporalidad como criterio de
analisis (ver Tabla n° 2), el total de las empresas antes mencionados (n=11) cambi6 de
moneda funcional con posterioridad a la reanudacion del ajuste contable por inflacion en
julio 2018.

Tabla n°® 2
Momento en el que las entidades emisoras bajo el control de la CNV determinaron
como moneda funcional al dolar estadounidense en funcion con la fecha de

reanudacion de ajuste contable por inflacion en Argentina.

Fecha de cierre .La determinacion de la

Nombre de Ia Mor.leda de ler EEFF moneda funcfonal distinta al
o funcional con moneda peso argentino fue antes o
compania dic2023 . después de la reanudacion del
funcional USD

ajuste por inflaciéon?

Ullum 1 Solar S.A.U.
(ex ANDALGALA USD 31/12/2018 Posterior
SOLAR S.A)

Ullum 2 Solar S.A.U.
(ex BIO ENERGIA USD 31/12/2018 Posterior
BELEN SOLAR S.A)

Ullum 3 Solar S.A.U.
(SYBAC SOLAR V UusSDh 31/12/2018 Posterior
S.A)

S.A. San Miguel
A.GILCILyF.

USD 31/12/2019 Posterior

CT Barragan S.A. (ex
Parques Edlicos USD 31/12/2019 Posterior
Argentinos S.A.)

Pampa Energia S.A. USD 31/12/2019 Posterior
Ternium Argentina S.A. USD 31/12/2020 Posterior
Generacion USD 31/12/2021 Posterior

Mediterranea S.A.

Albanesi Energia S.A. uUsSD 31/12/2021 Posterior
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Central fonmeaRoca | ysp 31/12/2021 Posterior
Petroagro S.A. USD 31/5/2023 Posterior

Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas.

La tabla n® 2 permite advertir, por otra parte, que todas las empresas CNV argentinas

que cambiaron su moneda funcional de peso a dolar estadounidense efectuaron dicha

modificacion a partir del 2018, que es el afio en que, coincidentemente, se activo el

mecanismo de ajuste contable por inflacion previsto por la NIC 29, segun la cual debe

optarse por este sistema de informacion cuando el acumulado de inflacion trianual supera el

100%.

3. Entidades CNV argentinas que desde su adopcion de NIIF determinaron el délar

estadounidense como moneda funcional (2012-2023)

A continuacion, se identifican las entidades que determinaron el dolar como moneda

funcional desde la adopcion de las NIIF por primera vez en el periodo 2012-2023:

Tablan® 3

Entidades cotizantes CNV que determinaron por adopcion de primera vez de NIIF

como moneda funcional una moneda distinta al peso argentino, por el periodo diciembre

2012 a diciembre 2023.
Fecha de
fll\ﬁloclilsg; cierre del 1¢ Informacion en notas
Nombre de la compaiiia a dic de EEFF con sobre adopcién de
2023 moneda moneda funcional USD
funcional USD
Genneia S.A (EX EMGASUD Adopcioén por primera
S.A) uUsSDh 31/12/2012 vez de NIIF
Pan American Energy SL Suc USD 31/12/2012 Adopcioén por primera
Arg. vez de NIIF
Adopcioén por primera
YPF S.A. USD 31/12/2012 vez de NIIF
Adopcion por primera
MSU S.A. USD 30/6/2013 vez de NIIF
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. Adopcion por primera
Molinos Agro S.A. USD 31/3/2017 vez de NIIF
< Adopcion por primera
Compaiiia MEGA S.A. USD 31/12/2017 vez de NIIF
MSU Energy S.A. (Ex Rio Adopcion por primera
Energy S.A) USD 31/12/2017 vez de NIIF
Adopcioén por primera
Tecpetrol S.A. USD 31/12/2017 vez de NIIF
Luz de Tres Picos S.A. USD | 31/12/2018 | ‘dopeion por primera
vez de NIIF
Profértil S.A. USD | 31/12/2018 | “dopcion por primera
vez de NIIF
YPF Energia Eléctrica S.A. USD | 31/1272018 | “dopeidn por primera
vez de NIIF
360 Energy Solar S.A (ex Adopcioén por primera
Energias Sustentables SA) USD 31/12/2018 vez de NIIF
SCC Power San Pedro S.A (ex Adopcion por primera
SPI ENERGY S.A) USD 31/12/2018 vez de NIIF
Crown Point Energia S.A. USD 31/12/2019 | Adopeion por primera
vez de NIIF
. . Adopcion por primera
Vista Energy Argentina S.A.U. uUsSDh 31/12/2019 vez de NIIF
Oleoductos del Valle S.A. USD | 31/12/2020 | “dopeion por primera
vez de NIIF
MSU Green Energy S.A.U Adoncién por primera
(Ex Energias Renovables USD | 31/12/2021 pvez dg NII;F
Las Lomas S.A.U.)
Fuhrmann S.A. USD | 31/12/2021 | “dopeion por primera
vez de NIIF
Aconcagua Energia Renovables Adopcioén por primera
S A USD 31/12/2021 vez de NIIF
. Adopcioén por primera
Insumos agroquimicos S.A USD 30/06/2022 vez de NIIF
. . Adopcioén por primera
Oiltanking Ebytem S.A. USD 31/12/2022 vez de NIIF
Petréleos Sudamericanos S.A. | USD | 31/12/2022 | ‘Adopeion por primera
vez de NIIF

Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas.

Segun se infiere de la Tabla n° 3, fueron 22 las entidades que determinaron como

moneda funcional una moneda distinta al peso argentino al momento de adoptar por primera
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vez las NIIF. Mas atin, todas las compaifiias determinaron como su moneda funcional al dolar
estadounidense.

Seguidamente, se reproducen fragmentos de los EEFF de las entidades emisoras
donde se constata la eleccion del dolar estadounidense como moneda funcional desde su
primera adopcion de NIIF en el periodo 2012-2023. La transcripcion de las indicaciones o
argumentos aducidos por las empresas para justificar esa decision fue hecha respetando la
literalidad de la fuente, por lo que en algunos pasajes hay errores gramaticales, morfologicos

o sintacticos:

1. Genneia S.A. (ex Emgasud S.A.)*
De conformidad con la norma antes mencionada, considerando las principales
actividades de la Sociedad detalladas en la Nota 1, el Directorio El Directorio ha
definido el dolar estadounidense (“US$”) como la moneda funcional de GENNEIA
y Genneia Desarrollos S.A. (...) La Gerencia de la Compaiiia aplica su juicio
profesional en la determinacion de su moneda funcional y de sus monedas
controladas entidades. Basicamente se juzga la moneda que influye y determina
principalmente los precios de venta, la mano de obra y costos de materiales,
inversiones y otros costos, asi como el financiamiento y cobros derivados de sus
actividades de operacion. (Genneia S.A, Consolidated Financial Statements as of

December 31, 2013, 2012 and 2011. Note 3.1)

2. Pan American Energy SL Suc Arg. (PAE)
La Sucursal concluyd, en base a los lineamientos de la Norma Internacional de
Contabilidad 21, que su moneda funcional es el doélar. En consecuencia, la
informacion financiera fue preparada en dicha moneda y posteriormente convertida
a pesos, que es la moneda de presentacion definida por la Resolucion 562/09 de la

CNV. (...) Las referencias a la “Sucursal” o la “Emisora” designan a la sucursal de

4 Traduccion propia de Estados Financieros de Genneia “Genneia Financial Statements Consolidated
December 2013”. Texto original: “Under IFRS the companies should define their functional currency in
accordance with the criteria established by IAS 21 "Effects of changes in foreign currency exchange rates",
which may differ from their reporting currency. Under the above mentioned rule, considering the main
activities of the Company as detailed in Note 1, the Board of Directors has defined the US$ dollar (“US$”) as
the functional currency for GENNEIA and Genneia Desarrollos S.A. As a result, the financial statements of
such companies have been converted into US$ by applying the procedure established in IAS 21(...) The
Company’s Management applies its professional judgment in determining its functional currency and of its
controlled entities. Judgement is basically made regarding the currency that mainly influences and determines
sales prices, labor and material costs, investments and other costs, as well as the financing and collections
derived from its operating activities”
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Pan American en Argentina, que desarrolla una parte de las actividades de
exploracion y produccion de Pan American en Argentina. (Pan American Energy
LLC —Sucursal Argentina- Estados Financieros por los ejercicios finalizados el 31 de

diciembre de 2017 y 2016, nota 2.2)

3. YPFS.A.
Conforme a la NIIF 1, Adopcion por Primera vez de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, aprobada por la Resolucion General N° 562/09 de la CNV,
la informacion que se incluye a continuacion ha sido elaborada considerando las NIIF
aplicables al 31 de diciembre de 2012. Adicionalmente, y de acuerdo a la NIIF 1, la
fecha de transicion a las NIIF es el 1 de enero de 2011 (en adelante la fecha de
transicion) (...).

Bajo NIIF las sociedades deben definir su moneda funcional, la cual puede
diferir de la moneda de reporte, requiriéndose definir la misma de acuerdo a los
criterios establecidos por la NIC 21, Efectos de las Variaciones en las Tasas de
Cambio de la Moneda Extranjera. En funcioén de lo establecido en la mencionada
norma, la Direccion ha definido para YPF el dolar como moneda funcional. (YPF
Sociedad Anénima Estados Contables Consolidados al 31 de diciembre de 2012 y

comparativos, nota 1.c.1)

4. MSU S.A.
Los conceptos incluidos en los estados financieros consolidados de la Sociedad se
valoraron utilizando doélares estadounidenses, la moneda principal del entorno
econoémico en el que la sociedad opera (la “moneda funcional”). Los estados
financieros consolidados se presentan en pesos argentinos (la moneda de
presentacion), de acuerdo a la resolucion N° 562/09 de la CNV. (MSU Sociedad
Anoénima, Estados Financieros Consolidados correspondientes al ejercicio finalizado

el 30 de junio de 2013, nota 3.4)

5. Molinos Agro S.A.
En virtud de la solicitud de la autorizacion para realizar la oferta ptblica de sus
acciones, la Sociedad prepara sus estados financieros de acuerdo con las
disposiciones vigentes de la CNV, que establecen la obligatoriedad de presentar los

estados financieros de acuerdo con la Resolucion Técnica (RT) N° 26 (y
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modificatorias) de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdémicas (FACPCE), que dispone la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) segin las emiti6 el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por su sigla en inglés) (...) La Sociedad,
sobre la base de los parametros establecidos en la NIC 21, “Efectos de las variaciones
de las tasas de cambio de la moneda extranjera” y dada la naturaleza de operaciones
que realiza, ha definido como su moneda funcional el délar estadounidense. (Molinos
Agro S.A, Estados Financieros por el ejercicio finalizado el 31.03.2017 presentados
en forma comparativa con el ejercicio anterior, nota 4.1.4)
6. Compaiiia Mega S.A.

Bajo los principios de contabilidad previos, los estados contables se preparaban en
pesos (moneda de reporte) reconociendo los cambios en el poder adquisitivo de la
moneda conforme a las disposiciones establecidas en la RT 6 y N°17, con las
modificaciones incluidas por la RT 39 y por la interpretacion N°8, normas emitidas
por la FACPCE y aprobadas por el CPCECABA. (...) Bajo la NIIF la sociedad debe
definir su moneda funcional, la cual puede diferir de la moneda de reporte,
requiriéndose definir la misma de acuerdo a los principios establecidos por la NIC
21, “Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda Extranjera” En
funcion de los establecido en la mencionada norma, la Direccion ha definido para
Mega el dolar como moneda funcional. (MSU S.A, Estados Financieros al 31 de

diciembre de 2017 y comparativos, nota 2.b.1)

7. MSU Energy S.A. (ex Rio Energy S.A.)
Con fecha 17 de enero de 2018 la Sociedad ingres6 al régimen de oferta publica para
la emision de obligaciones negociables, y en consecuencia le son de aplicacion las
Normas de la Comision Nacional de Valores (CNV) y la Resolucion Técnica N° 26
(y sus modificaciones) de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas (FACPCE) que requieren la presentacion de los estados
financieros bajo las normas Internacionales de Informacion Financiera. (...) La
moneda funcional de la sociedad es el dolar estadounidense, determinado en funcion
al analisis de diversos factores relevantes, en los términos de la NIC 21 del IASB.
(MSU Energy Sociedad Andnima —antes Rio Energy Sociedad Anoénima, Estados
Financieros por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017 presentados en

forma comparativa, nota 3)
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8. Tecpetrol S.A.
Las partidas incluidas en los estados financieros de la Sociedad se registran en la
moneda del contexto econdmico primario en el cual opera la entidad (“moneda
funcional”). La Sociedad ha definido como su moneda funcional el doélar
estadounidense (“USD”), ya que ésta es la moneda que mejor refleja la sustancia
econdmica de las operaciones. Tanto las ventas, como los precios de los principales
costos de perforacion, son negociados, pactados y perfeccionados en USD o
considerando la fluctuacion del tipo de cambio respecto de dicha moneda. La moneda
de presentacion de los Estados Financieros es el peso argentino. (Tecpetrol Sociedad

Anoénima, Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2017, nota 2.4)

9. Luzde Tres Picos S.A.
La sociedad, sobre la base de los parametros establecidos en la norma internacional
de Contabilidad (NIC 21) “Efecto de las variaciones de las tasas de cambio de la
moneda extranjera”, considerando las principales actividades de la sociedad segtn se
detalla en la nota 1 y la moneda del entorno econdémico primario en el que opera la
sociedad, ha definido como su moneda funcional el dolar estadounidense. (...)

En el marco del Programa RenovAr (Ronda 2, Fase 2), con fecha 12 de julio,
Luz de Tres Picos S.A, sociedad indirectamente controlada por Petroquimica
Comodoro Rivadavia S.A (“PCR”), celebr6 un contrato de abastecimiento de energia
eléctrica de fuente renovable, como vendedora, con Compaiiia Administradora del
Mercado Eléctrico Mayorista (“CAMMESA”) como compradora de energia. El
contrato prevé un periodo de abastecimiento de 20 afios por una potencia nominal de
200 MW, contados desde la fecha de habilitacion comercial. El precio de la energia
que sera entregada bajo este contrato es de dolares 40,27 MW/h y se encuentra
establecido en la Resolucion 488-E/2017 del Ministerio de Energia y Mineria
(“MEyM”), publicada en el boletin oficial el 20/12/2017. (...)

La direccion de la sociedad aplica juicio profesional en la determinacion de
su moneda funcional, dicho juicio es efectuado principalmente respecto a la moneda
que influencia y determina los precios de venta, los costos de materiales y otros
costos, asi como también la financiacion las cobranzas derivadas de sus actividades
operativas y el marco regulatorio. (Luz de Tres Picos S.A, Estados Financieros al 31

de diciembre de 2018 y comparativos, nota 2.2.1)
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10. Profertil S.A.
Profertil, sobre la base de los parametros establecidos en la Norma Internacional de
Contabilidad NIC 21 “Efectos de las Variaciones de las tasas de cambio en la Moneda
extranjera”, considerando las principales actividades de la sociedad y se segln se
detalla en la Nota 1 y la moneda del entorno econémico primario en el que opera la
Sociedad, ha definido su moneda funcional como el délar estadounidense (...)

La sociedad ha determinado al ddlar estadounidense como su moneda
funcional. La direccion de la Sociedad aplica juicio profesional en la determinacion
de su moneda funcional. El juicio es efectuado principalmente respecto a la moneda
que influencia y determina los precios de venta, los costos laborales, de materiales,
de inversiones y otros costos, asi como también de financiacion y las cobranzas
derivadas de sus actividades operativas. (Profertil S.A, Estados Contables al 31 de

diciembre de 2018 e informaciéon comparativa, nota 2.b.1)

11. YPF Energia Eléctrica S.A.

En funcién de lo establecido por la mencionada norma, considerando las principales
actividades de la Sociedad, sus subsidiarias y asociadas segun se detallan en la Nota
8 y la moneda del entorno econémico primario en el que operan las entidades, la
Administracion y el Directorio han definido para el Grupo, el dolar estadounidense
como moneda funcional. En funcion de ello, los estados financieros del Grupo, han
sido convertidos a dolares de acuerdo al procedimiento establecido por la NIC 21.
(...)

Entre otros factores, la Sociedad considerd la moneda de sus ingresos por
ventas a través de PPA y mercado spot para determinar la moneda funcional. Como
se detalla en la nota 24.1, el 2 de febrero de 2017 entrd en vigencia la Resolucion
SEE 19/2017 que, entre otras cosas, determiné que las remuneraciones de
CAMMESA a los generadores en el mercado spot se calcularan en dolares desde
dicha fecha. (...)

La Direccion de la Sociedad aplica juicio profesional en la determinacion de
su moneda funcional y la de sus subsidiarias. El juicio es efectuado principalmente
respecto a la moneda que influencia y determina los precios de venta, los costos de
generacion, de materiales, inversiones y otros costos, asi como también la

financiacion y las cobranzas derivadas de sus actividades operativas. YPF Energia
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Eléctrica S.A, Memoria y Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de

2018 y comparativos, nota 2.3.1)

12. 360 Energia Solar (ex Energias Sustentables S.A.)
Bajo las NIIF las compaiiias deben definir su moneda funcional, la cual puede diferir
de la moneda de reporte, requiriéndose definir la misma de acuerdo a los criterios
establecidos por la NIC 21 “Efectos de las variaciones en las tasas de cambio de la
moneda extranjera” En funcion de lo establecido en la mencionada norma,
considerando las principales actividades de la Sociedad segun se detallan en la nota
1 y la moneda del entorno econémico en el que opera la Sociedad, la Direccion ha
definido para Energias Sustentables SA el ddlar estadounidense como moneda
funcional. (Energias Sustentables S.A, Memoria y Estados Contables al 31 de

diciembre de 2019, nota 3.1)

13. SCC Power San Pedro S.A. (ex SPI Energy S.A.)
La moneda funcional es la moneda utilizada en el entorno financiero primario en el
que opera la entidad que informa. La moneda funcional de la Sociedad es el dolar
estadounidense. Esta moneda no es considerada la moneda de una economia
hiperinflacionaria. Substancialmente todos los ingresos y la mayoria de las compras,
los préstamos y los costos estan vinculados a dodlares estadounidenses y algunos de
los costos estan en pesos argentinos (ARS) y coronas suecas (SEK). (SPI Energy
S.A, Estados Financieros al 31 de diciembre de 2019 y por el ejercicio finalizado el

31 de diciembre de 2018, nota 3.2)

14. Crown Point Energia S.A.
Las partidas incluidas en los estados financieros de CPESA se registran en la moneda
del contexto econdmico primario en el cual opera cada entidad (“moneda funcional”).
CPESA ha definido como su moneda funcional el dolar estadounidense (“USD”), ya
que ¢ésta es la moneda que mejor refleja la sustancia econdmica de las operaciones.
Tanto las ventas, como los precios de los principales costos de perforacion, son
negociados, pactados y perfeccionados en USD o considerando la fluctuacion del
tipo de cambio respecto de dicha moneda. (Crown Point Energia S.A, Estados
Financieros Consolidados por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,

presentados en forma comparativa, nota 2.4.1)
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15. Vista Energy Argentina S.A.U.
La moneda funcional, que corresponde a la moneda del entorno econdémico primario
en el que opera la sociedad es el dolar estadounidense (USS). La determinacion de
¢sta puede involucrar ciertos juicios para identificar el entorno primario y la Sociedad
puede reconsiderarla si hay un cambio en las condiciones que sea determinante para
el entorno econdmico primario. (Vista Energy Argentina S.A.U, Estados Financieros

al 31 de diciembre de 2019 presentados en forma comparativa, nota 3.5)

16. Oleoductos del Valle S.A.
En funcién de lo establecido por la mencionada norma, considerando las principales
actividades de la Sociedad y la moneda del entorno econémico primario en el que
operan las entidades, la Administracion y el Directorio han definido para la Sociedad,
el Dolar estadounidense como moneda funcional. (...) La sociedad ha determinado
el dolar estadounidense como su moneda funcional. La Direccion de la Sociedad
aplica un juicio profesional en la determinacion de su moneda funcional. El juicio es
efectuado principalmente respecto a la moneda que influye y determina los precios
de venta, los costos operativos, de materiales, de inversiones y otros costos, asi como
también la financiacion y las cobranzas derivadas de sus actividades operativas.
(Oleoductos del Valle S.A, Estados Financieros al 31 de diciembre de 2020 e

informacioén comparativa, nota 2.3.1)

17. MSU Green Energy S.A.U (Ex Energias Renovables Las Lomas S.A.U.)
La moneda funcional de la Sociedad es el USD, determinada en funcion al analisis
de diferentes factores relevantes y detallados en Nota 1.1, en los términos de la NIC
21 del IASB. (...) La Sociedad prevé desarrollar un proyecto para la construccion e
instalacion de un parque solar con una capacidad instalada de 37,44MW en
Catinzaco, departamento de Chilecito, Provincia de La Rioja.

A fin de continuar con el proyecto, la Sociedad se encuentra negociando
distintos contratos con proveedores por compra de equipos (paneles solares, trackers,
inversores, centros de transformacion y transformador), servicios de logistica,
evacuacion eléctrica, construccion ECP (por sus siglas en inglés, Engineering,
Procurement and Construction) y otros, los cuales se estableceran y liquidaran en

délares estadounidenses (“USD”).
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El proyecto total se divide principalmente en cuatro fases. Se estima la puesta
en marcha en doce meses. Asimismo, la Sociedad se encuentra negociando dentro
del mercado a término o “MATER”, mercado con una regulacion especifica dentro
del cual se dan las operaciones de compra y venta de energia renovable entre
privados, un contrato de abastecimiento de energia con entes privados. Este tipo de
contratos poseen una tarifa definida en USD. (Energias Renovables Las Lomas
S.A.U, Estados Financieros Especiales al 31 de diciembre de 2021 presentado en

forma comparativa, nota 2.5.a)

18. Fuhrmann S.A.
Fuhrmann S.A., sobre la base de los parametros establecidos en la Norma
Internacional de Contabilidad (“NIC”) 21 “Efectos de las variaciones de las tasas de
cambio de la moneda extranjera”, considerando que las principales actividades de la
Sociedad y segun lo detallado en la Nota 1 y la moneda del entorno econémico
primario en el que opera la Sociedad, ha definido como su moneda funcional el dolar
estadounidense. (...) La Sociedad he determinado al doélar estadounidense como su
moneda funcional. La Direccion de la Sociedad aplica juicio profesional en la
determinacion de su moneda funcional. El juicio es efectuado principalmente
respecto a la moneda que influencia y determine los precios de venta, los costos
laborales, de materiales, inversiones y otros costos, asi como también la financiacién
y las cobranzas derivadas de sus actividades operativas. (Fuhrmann, Estados
Financieros Correspondientes al ejercicio econdomico finalizado el 31 de diciembre

de 2021, nota 3.2)

19. Aconcagua Energias Renovables S.A.
A los efectos de la aplicacion de las NIIF la Sociedad ha realizado la evaluacion de
su moneda funcional, determinando como tal el dolar estadounidense. (...) Las
partidas incluidas en los Estados Financieros de AERSA se registran en la moneda
del contexto econdémico primario en el cual opera cada entidad (“moneda funcional”).
AERSA ha definido como su moneda funcional el dolar estadounidense (“USD”), ya
que es la que mejor refleja la sustancia econdémica de sus operaciones. La moneda de
presentacion de los Estados Financieros es el peso argentino. (Aconcagua Energias
Renovables S.A, Estados Financieros correspondientes al ejercicio econdmico

irregular iniciado el 1 de mayo de 2021 y finalizado el 31 de diciembre, nota 2)
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20. Insumos Agroquimicos S.A.
Las cifras incluidas en los estados financieros correspondientes a la Sociedad fueron
medidas utilizando su moneda funcional, es decir, la moneda del ambiente
econdmico primario en el que dicha entidad opera. La Gerencia concluy6 que el dolar
estadounidense es la moneda funcional de la Compaiiia a partir del 1 de abril de 2021,
fecha de transicion de la Compaiiia para la adopcion de NIIF. La Sociedad tom6 en
cuenta este cambio prospectivamente. (Insumos Agroquimicos S.A, Memoria y
Estados Financieros Separados al 30 de junio de 2022, 31 de marzo de 2022 y 1 de
abril de 2021, por el ejercicio irregular de tres meses finalizado el 30 de junio de

2022 y por el ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2022, nota 2.5)

21. Oiltanking Ebytem S.A.
En funcién de lo establecido por la mencionada norma, considerando las principales
actividades de la Sociedad y la moneda del entorno econdémico primario en el que
opera la entidad, la Administracion y el Directorio han definido para la Sociedad, al
dolar estadounidense (“U$S”) como moneda funcional. (...) La Sociedad ha
determinado al dolar estadounidense como su moneda funcional. La Direccién de la
Sociedad aplica un juicio profesional en la determinacion de su moneda funcional.
El juicio es efectuado principalmente respecto a la moneda que influye y determina
los precios de venta, los costos operativos, de materiales, inversiones y otros costos,
asi como también la financiacion y las cobranzas derivadas de sus actividades
operativas. (Oiltanking Ebytem S.A, Memoria y Estados Financieros al 31 de
diciembre de 2022 y por el ejercicio finalizado en dicha fecha e informacion

comparativa, nota 2.2)

22. Petroleos Sudamericanos S.A.
La Direccion de la Sociedad concluy6d en base a los lineamientos de la Norma
Internacional de Contabilidad (“NIC”) 21 “Efectos de las variaciones en las tasas de
cambio de la moneda extranjera” que su moneda funcional es el dolar estadounidense
(“dolar” o “U$S”). En consecuencia, la informacion financiera fue preparada en
dicha moneda y posteriormente convertida a pesos, que es la moneda de presentacion
definida por la CNV. (Petroleos Sudamericanos S.A, Estados financieros
Consolidados al 31 de diciembre de 2022 presentados en forma comparativa, nota

2.5)
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A partir del relevamiento efectuado con anterioridad en los EEFF de las entidades
que desde la adopcion por primera vez de las NIIF definieron una moneda funcional distinta
al peso argentino, puede afirmarse que es dispar la informacion brindada sobre la eleccion
del dolar estadounidense como moneda funcional. Lo dicho se funda en que, mientras hubo
empresas que revelaron los principales drivers que las llevaron a tomar dicha moneda
funcional, tal como Luz de Tres Picos, YPF Energia Eléctrica y Energias Renovables Las
Lomas S.A.U., otras entidades se limitaron a informar que determinaron el dolar en su
adopcion por primera vez sin explicitar las consideraciones que habia tenido el Directorio
paratal fin, como ocurre con Petroleos Sudamericanos S.A., Insumos Agroquimicos y MSU.

Aquellas entidades que declararon los drivers que consideraron para adoptar como
moneda funcional el ddlar estadounidense coinciden en indicar que tal medida era el
resultado de un juicio profesional sobre la base de la moneda que influencia y determina los
precios de venta, los costos de produccion, la financiacion, las cobranzas derivadas de sus
actividades operativas y el marco regulatorio; que son las variables de analisis previstas en

la NIC 21.

4. Relacion entre el ajuste contable por inflacion y el cambio de moneda funcional: un

analisis estadistico

En este apartado se muestran los resultados obtenidos al aplicar el coeficiente de

correlacion, segln lo indicado en el apartado metodologico.

La Tabla 4 presenta la cantidad de empresas que cambiaron su moneda funcional en
el periodo 2012 y 2023, evidenciando que esta situacion comienza a producirse,

coincidentemente, con la reanudacion del ajuste contable por inflacion a partir del afio 2018.

Tabla n° 4
Existencia del ajuste contable por inflacion en Argentina y cantidad de empresas

que cambiaron su moneda funcional entre 2012-2023

Existencia del | Empresas CNV que
Aiio ajuste contable cambiaron de
por inflaciéon moneda funcional
2012 No 0
2013 No 0
2014 No 0
2015 No 0
2016 No 0
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2017 No 0
2018 Si 3
2019 Si 3
2020 Si 1
2021 Si 3
2022 Si 0
2023 Si 1

Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas

e informes técnicos presentados por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC).

Teniendo en cuenta que las variables de la segunda y tercera columna de la Tabla 4
poseen diversos niveles de medicion, ya que una es categorial dicotomica (Existencia del
ajuste contable por inflacion) y la otra es continua (Empresas CNV que cambiaron de
moneda funcional), se calculé en SPSS la Correlacion Biserial Puntual, encontrandose una
relacion positiva, estadisticamente significativa y alta entre ambas variables (7, = 0,73; p=
0,007). Ello significa que existe relacion entre la existencia del ajuste contable por inflacion
y el nimero de empresas CNV que cambiaron de moneda funcional en el periodo bajo
estudio (2012-2023). En otras palabras, existe una relacion positiva entre las entidades que
deciden cambiar de moneda funcional y el hecho de que se den las condiciones contables
para ajustar por inflacion, y estas condiciones persistan a lo largo del tiempo.

Por otra parte, si se tiene en consideracion las entidades que determinaron su moneda
funcional dolar estadounidense al momento de adopcion de NIIF y las que cambiaron de
moneda funcional, es decir, las entidades que ya estaban operando en NIIF con moneda
funcional peso argentino y cambiaron a otra moneda, a diciembre 2023 (fecha de corte de
estudio de este trabajo) son 33 las entidades CNV que a la fecha de corte de la presente
investigacion tenian como moneda funcional una moneda distinta al peso argentino.

La Figura n® 3 muestra la evoluciéon de aquellas entidades CNV con moneda
funcional distinta al peso argentino por el periodo diciembre 2012 a diciembre 2023 en donde
se ve una mayor concentracion de empresas con moneda funcional distinta al peso argentino

a partir de 2018, afio en el que se reanudo el ajuste por inflacion.

Figuran®3
Evolucion de entidades cotizantes CNV (n=33) con moneda funcional distinta al peso argentino

(diciembre 2012 a diciembre 2023)
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Acumulado entidades CNV con moneda funcional distinta al peso
argentino (diciembre 2012 - diciembre 2023)
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Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas.

5. Caracteristicas cualitativas de aquellas entidades bajo estudio que tienen una

moneda funcional distinta al peso argentino.

A continuacion, se presentan las entidades emisores CNV argentinas que tienen

moneda funcional distinta al peso a diciembre 2023 en funcion del tipo de actividad
econdmica al que pertenecen:

Figura n° 4
Distribucion de empresas cotizantes con moneda funcional distinta al peso

argentino (n=33) segun actividad economica a diciembre de 2023

Empresas cotizantes con moneda funcional distinta al peso
argentino segun industria

= Agro
21% £

L.

24%

= Energia

= Quimica

= Transporte hidrocarburos
Hidrocarburos

= Manufactura

Energias renovables

Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas.
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Tal como se desprende de la Figura n° 4, la mitad de las empresas (48.5%; n=16) que
tienen como moneda funcional al dolar estadounidense pertenecen a la industria energética
y de hidrocarburos. EI 87 % (n=29) de las entidades que tienen moneda funcional distinta al
peso argentino pertenecen al sector econdomico primario, los cuales se caracterizan por la
explotacion de un commodity, por ejemplo, los hidrocarburos, cuyos precios se encuentran
determinados por el mercado internacional. Asimismo, debe tenerse en cuenta que el precio
de la energia es en dolares y se encuentra establecido en la Resolucion 488-E/2017 del
Ministerio de Energia y Mineria (MEyM).

Seguidamente, se presentan las entidades emisoras bajo el control de la CNV con
moneda funcional dolar diferenciadas segin si estan autorizadas a emitir acciones,

obligaciones negociables o bien ambos instrumentos de financiacion:

Figura n° 5
Entidades emisoras con moneda funciona dolar segun si emiten obligaciones

negociables y/o acciones

Entidades emisoras con moneda funcional dolar segun si emiten
acciones (ACC) y/o obligaciones negociables (ON)

= ACC = ACC-ON =ON

Fuente: elaboracion propia a partir de EEFF disponibles en el portal web de CNV empresas.

Seglin se puede observar en la figura n° 5, la gran mayoria de las empresas (81.8%;
n=27) que tienen como moneda funcional al délar estadounidense ingresaron al régimen de
oferta publica para la emision de obligaciones negociables, un grupo reducido de empresas
(12.1%; n=4) estan autorizadas a emitir tanto acciones como obligaciones negociables
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mientras que un numero mas pequefio de empresas que estin autorizadas a emitir
instrumentos de financiacion y se encuentran bajo la supervision de la CNV (6%; n=2)

emiten acciones.
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Conclusiones/Reflexiones finales

Al término de la presente investigacion ha quedado de manifiesto que todas las
entidades emisoras bajo el control de la CNV que cambiaron la moneda funcional doméstica
por el dolar estadounidense lo hicieron luego de la reanudacion del ajuste por inflacion, es
decir, en un periodo hiperinflacionario (julio 2018- diciembre 2023), de acuerdo con la
definicion dada para este término por parte de las normas contables profesionales.

Un dato que refuerza la idea de que las entidades emisoras de obligaciones
negociables y/o acciones que tenian por moneda funcional el peso argentino fueron
impulsadas a reemplazarlo por otra moneda mas robusta -en este caso, el dolar
estadounidense- a causa del contexto hiperinflacionario, es el resultado de las pruebas
estadisticas efectuadas: la Correlacion Biserial Puntual (7bp) confirma la existencia de una
correlacion positiva entre el numero de empresas que cambiaron de moneda funcional de
peso a dolar y la persistencia de un contexto econémico en el que de acuerdo con las normas
contables debe realizarse el ajuste contable por inflacion.

Lo antedicho permite confirmar la primera hipdtesis -correlacional- planteada al
inicio de este trabajo, a saber: la cantidad de entidades bajo la supervision de la CNV que
cambiaron su moneda funcional por una moneda distinta al peso argentino entre diciembre
de 2012 y diciembre de 2023 se relaciona positivamente con el hecho de que se den las
condiciones contables para ajustar por inflacion, y estas condiciones persistan a lo largo del
tiempo.

Conviene recordar, de todos modos, que una correlacion no es en si misma
explicativa. No se puede decir que la cantidad de empresas emisoras que cambiaron su
moneda funcional, de peso a ddlar, lo hicieron por causa de la inflacion. Pero el resultado de
las pruebas estadisticas es sugestivo y ayuda a reforzar, como se dijo més arriba, la idea de
que ese fue un motivo influyente detras del aumento de empresas locales bajo el control de
la CNV que cambiaron de moneda funcional, pese a la existencia del mecanismo de ajuste
contable por inflacion, previsto por las normativas vigentes para la presentacion de estados
contables en contextos hiperinflacionarios.

Es importante aclarar, con todo, que sélo una entidad emisora dentro de la nota de
fundamentos para justificar el cambio de moneda funcional indicé como factor influyente la
distorsion informativa que hubiera generado seguir usando el ajuste contable por inflacion
para la gestion del negocio en el marco de una economia local hiperinflacionaria. El motivo

dado por el Directorio de la compafiia para cambiar de moneda funcional podria
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interpretarse, entonces, como un rechazo al ajuste contable por inflacion al considerarlo un
método de escaso valor o utilidad para orientar la toma de decisiones en el ambito
organizacional en contextos de elevada inflacion.

En efecto, el Directorio de esa compaiiia expresd que el aumento de inflacion habia
generado distorsiones significativas en la informacion para la toma de decisiones, incluso
cuando desde julio de 2018 se aplicaba en la empresa el ajuste por inflacion para corregir
esta situacion. Si bien no es posible generalizar y concluir que en todos los casos de cambio
de moneda funcional influyd el contexto inflacionario, la declaracion realizada por esta
entidad reafirma la posicion critica de la autora de este trabajo en relacion con la utilidad del
ajuste contable por inflacion, en linea con lo indicado por varias investigaciones que fueron
mencionadas en el estado de la cuestion, donde se concluy6 que la informacion ajustada por
inflacion es distorsiva y poco util para la toma de decisiones empresariales.

Ahora, dado que solo una entidad declar6 en sus EEFF que su decision de cambio de
moneda funcional estaba influenciada por la distorsion de la informacion ajustada por
inflacion, no es posible confirmar la segunda de las hipotesis propuestas inicialmente, esto
es, que la decision de cambiar la moneda funcional por parte de las empresas emisoras bajo
el control de la CNV estaria influenciada por la escasa utilidad de presentar los EEFF en
moneda homogénea, incluso cuando esta no sea una condicién o criterio previsto por las
NIIF para cambiar de moneda funcional.

Con todo, mas alla de que no haya sido posible corroborar esta hipotesis del trabajo,
la declaracion vertida por el Directorio de Petroagro SA en sus EEFF expone un aspecto
problematico que a futuro podria explorarse en mayor profundidad: coémo garantizar la
utilidad de la informacion financiera en contextos de hiperinflacion.

Se trata, entonces, de continuar y ampliar una linea de investigacion a la que ya otros
autores han contribuido, tal como ocurre con Chamisa (2007), quien realizé en Zimbabue,
un pais altamente inflacionario, un estudio empirico donde concluyd que los usuarios le
daban un bajo valor o ninglin uso a la informacion ajustada por inflacion para la toma de

decisiones, y que percibian a la informacién ajustada por inflacion como no util.
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