Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Economicas
Escuela de Negocios y Administracion Publica

MAESTRIA EN FINANZAS
(ORIENTACION MERCADO DE CAPITALES)

TRABAJO FINAL DE MAESTRIA

Fuero laboral argentino: anatocismo y realidad
econOmica del sistema financiero 2002-2022

Argentine labor litigation process: anatocism and
economic reality of the financial market 2002-2022

AUTOR: PATRICIO CAZENAVE

DIRECTORA: MONICA ALEJANDRA ERPEN

MARZO 2023




“Seguidamente ejércete en practicar la justicia, en palabras y en obras,
Aprende a no comportarte sin razon jamas.”

Pitagoras de Samos (Los versos aureos)



Agradecimientos

Quiero comenzar agradeciendo a mi Directora de Tesis, Lic. Mdnica Alejandra Erpen,
por haber tenido el inmenso agrado de compartir junto a ella, el dictado de clases de Mercado
de Capitales en la UBA. Especialmente por haber aceptado ser la directora de este Trabajo

Final de Maestria, confiando en el potencial de esta investigacion.

Agradezco el recorrido académico a mi querida UBA, particularmente a la FCE, por la
oportunidad de permitirme haber obtenido cinco titulos de grado y los posgrados vinculados
al Mercado de Capitales. Asimismo, por haber transitado el rigor académico en mi formacion
actuarial y en Mercado de Capitales, vital para este trabajo de investigacion. También,
agradezco por las demés herramientas academicas a la Facultad de Derecho (UBA), UTN y
ONU-UNITAR. Espero retribuir todo lo que me ha sido brindado.

Agradezco el recorrido profesional vinculado al Mercado de Capitales, que me permite
hoy en dia ejercer la funcion de Agente de Bolsa matriculado. A la CNV por la satisfaccion de
haber sido seleccionado como coautor de la “Guia de Acceso a la Oferta Publica de
Acciones”. Extiendo el agradecimiento al IAMC / BYMA y a la FBC / BCBA, brindandome,
desde hace muchos afios, el espacio, la oportunidad como docente y la satisfaccion
pedagogica de servir a tantos alumnos en la introduccién al mundo del Mercado de Capitales.
A Corsiglia y Cia. por los méas de trece afios como Responsable del Depto. de Research y el
crecimiento profesional pertinente. A mis queridos alumnos participantes de PRODIBUR, con
quienes hemos sido premiados como mejores carteras de inversion en varias ediciones. Este
recorrido fue basal para las propuestas de autoria personal que expongo en el presente trabajo

de investigacion.

Por supuesto agradecer el recorrido como docente a la UBA, UTN, GCBA y UB. A
todos aquellos con quienes comparti el camino. A los profesionales, profesores, alumnos,
amigos, compafieros de trabajo y de estudio, de quienes me he nutrido, aprendo y seguiré
aprendiendo. Honrado y dichoso de haberme cruzado con personas maravillosas. A las
instituciones y personas que han contribuido a unir trayectos académicos y profesionales,

plasmados en este trabajo de investigacion.

Por ultimo y més importante, agradecer a mi familia, por su apoyo incondicional y su

impulso de toda la vida.



Resumen

La investigacion trata sobre el actual (y anterior) sistema de liquidacion de intereses en
el fuero laboral argentino (Justicia Nacional del Trabajo). Se analizan los conceptos: interés,
anatocismo, profesional pertinente para la liquidacion de intereses y realidad econémica. Se
comparan las cuantificaciones, segin diversas alternativas, para verificar la existencia de
perjuicio resultante para alguna parte del proceso judicial. El objetivo general se divide en tres
objetivos especificos, con su correspondencia en tres hipdtesis. La metodologia utilizada es de
caracter mixto: disefio cuantitativo y cualitativo. Se obtienen multiples hallazgos.

El sistema de liquidacién de intereses, en el fuero laboral argentino, presenta errores
técnicos, vinculados al interés, el anatocismo, el profesional pertinente en la liquidacion de
intereses y la realidad econdmica. Considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-
2022, existe un perjuicio hacia el deudor (generalmente el empleador) con la aplicacién del
Acta CNAT 2764/2022. En cambio, en el mismo horizonte temporal, existe un perjuicio hacia
el acreedor (generalmente el trabajador) con la aplicacion anterior al Acta CNAT 2764/2022.
Con las tasas de interés del Mercado de Capitales como parametro, desde lo cuantitativo como
desde lo cualitativo, se obtiene un sistema general de liquidacion de intereses sin perjuicio y
mas justo, respecto de las tasas de interés del Sistema Bancario.

Se presentan para los Camaristas CNAT, dos propuestas metodoldgicas técnicas
profesionales, de autoria personal: una reforma del sistema integral de liquidacion de
intereses, para un sistema sin perjuicio y mas justo; y una técnica de liquidacion de intereses
valida y simple, en tres pasos. Se incluye un temario y orden secuencial sugeridos, para un
proximo Acuerdo CNAT y/o Plenario CNAT. Se propone como sistema general, la tasa Unica
de caucion bursatil, pero conformando dos sistemas particulares, acorde la realidad econdémica
de dos grupos. Para el grupo “No MiPyME” se propone como sistema particular, el VF con
sistema general (con capitalizacion anual) en Gnico pago. Como sistema particular para el
grupo MiPyME vy para todas las personas humanas, se recomienda permitir pagar, a opcion
del deudor, el VF con sistema general en cuotas; o el VF con tasa pasiva BCRA, que no
implica capitalizacion anual, en pago Unico. De esta manera, se eliminan los perjuicios. Con
los sistemas particulares y con el profesional Perito Actuario, se obtiene un sistema integral de

liquidacion de intereses simple, valido, sin perjuicio y mas justo.

Palabras clave: E430 Sistema Financiero - E430 Tasas de Interés - K410 Fuero

Laboral Argentino - K490 Realidad Econdmica



Abstract

The investigation deals with the current (and previous) interest liquidation system in
the Argentine labor litigation process (National Labor Justice). The following concepts are
analyzed: interest, anatocism, relevant professional for the liquidation of interest and
economic reality. The quantifications are compared, according to different alternatives, to
verify the existence of resulting prejudice for any part of the judicial process. The general
objective is divided into three specific objectives, with their correspondence in three
hypotheses. The methodology used is of a mixed nature: quantitative and qualitative design.
Multiple findings are obtained.

The interest liquidation system in the Argentine labor litigation process presents
technical errors related to interest, anatocism, the relevant professional in the liquidation of
interest and the economic reality. Considering the last 5, 10 and 20 years of the period 2002-
2022, there is a prejudice towards the debtor (generally the employer) with the application of
the CNAT Act 2764/2022. On the other hand, in the same time horizon, there is a prejudice
towards the creditor (generally the employee) with the application before the CNAT Act
27642022. With the interest rates of the Capital Market as a quantitative and qualitative
parameter, a general system of interest liquidation, without prejudice and fairer than the
interest rates of the Banking System, is obtained.

Two professional technical methodological proposals of personal authorship are
presented to the CNAT Chamber Members: a reform of the integral system of interest
liquidation for a system without prejudice and fairer, and a valid and simple technique of
interest liquidation, in three steps. A suggested agenda and sequential order for a future
CNAT Agreement and/or CNAT Plenary are included. It is proposed as a general system, the
single stock market surety rate, but forming two particular systems, according to the economic
reality of two groups. For the "Non SME" group, the FV with general system (with annual
capitalization) in a single payment is proposed as a particular system. As a particular system
for the SME group and for all human persons, it is recommended to allow paying, at the
debtor's option, the FV with the general system in installments; or the FV with BCRA passive
rate, which does not imply annual capitalization, in a single payment. In this way, damages
are eliminated. With the particular systems and with the professional Actuary Expert, a
simple, valid, without prejudice and fairer integral system of interest liquidation is obtained.

Keywords: E430 Financial Market - E430 Interest Rates - K410 Argentine Labor
Litigation Process - K490 Economic Reality
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1. Introduccién

El fuero laboral argentino posee un sistema de liquidacién de intereses, que presenta
diversas problematicas, en torno a sus aspectos técnicos, para la obtencion de un valor final
(VF)!, que se corresponda con la realidad economica del sistema financiero. Ello hace que
una de las partes del proceso judicial se vea perjudicada, en relacion al anatocismo (aplicacion

0 su ausencia) y la realidad econémica del sistema financiero.

El perjuicio se verifica cuando una parte debe cobrar o pagar un VF (acorde a
determinadas directrices), menor o0 mayor respectivamente, de lo que se considera justo,
incluyendo la liquidacion de intereses, particularmente dentro del periodo 2002 a 2022. La
parte perjudicada puede ser el deudor o el acreedor. Por ello, el titulo del Trabajo Final de
Maestria (TFM) es “FUERO LABORAL ARGENTINO: ANATOCISMO Y REALIDAD
ECONOMICA DEL SISTEMA FINANCIERO 2002-2022”.

A nivel mundial, histéricamente hubo debate en torno al sistema de liquidacion de
intereses, como también en relacion al anatocismo. En Argentina, fueron aplicAndose cambios
de criterios y directrices, para la aplicacion de intereses, con sus correspondientes cambios
normativos y de jurisprudencia. Es necesario realizar un andlisis riguroso (desde lo técnico),

en la correspondencia con el anatocismo Yy la realidad econémica del sistema financiero.

En relacion al estado de situacion actual del sistema de liquidacion de intereses de la
justicia laboral argentina, la Camara Nacional de Apelaciones (CNAT) con el Acta CNAT
2764/2022 (7 de septiembre de 2022) ordena la aceptacion del anatocismo (aceptacion de la
capitalizacién compuesta anual), modificando el sistema e implicando un cambio de
paradigma. Dicha Acta incluye un extenso debate de las distintas caracteristicas sobre el
sistema de liquidacion de intereses y parametros a considerar, en relacién a la realidad
econdmica del sistema financiero. Tal evento y sus circunstancias demandd mayor tiempo en

desarrollar y concluir el trabajo de investigacion.

Subsisten las problematicas que dieron origen a este trabajo de investigacion. Incluso
se tornaron de mayor importancia y pertinencia las lineas de investigacion de este trabajo.
Cuando se inici6 este trabajo de investigacion (2019), la situacion era la detallada hasta el
Acta CNAT 2658/2017. El contexto del afio 2022 se caracterizd por tasas de interés muy
elevadas, en maximos historicos en el periodo analizado de 20 afios, superando el 100% de

variacion anual en determinadas variables econdmicas. Esta situacion y los temas discutidos

1 Como Anexo 1 se presenta un Glosario, con abreviaciones y/o expresiones de este trabajo de investigacion.



en el Acta CNAT 2658/2022, refuerzan la necesidad de dar respuestas técnicas inmediatas, en
concordancia con las problematicas planteadas y las lineas de investigacion. Se tornan
fundamentales las propuestas de solucion planteadas para disminuir el namero de litigios

recurrentes y/o morosidad de la parte beneficiada.

La metodologia utilizada es de cardcter mixto, entre disefio cuantitativo,
principalmente para el analisis de los datos sobre célculo de intereses y su capitalizacion, y
disefio cualitativo para procesar la informacién vinculada, incluyendo normativa y
jurisprudencia, particularmente las Actas CNAT. En el capitulo cuatro se expone con detalle

la metodologia de las lineas de investigacion y los objetivos planteados.

El primer objetivo especifico tiene como fin identificar y analizar (desde lo técnico
profesional) las caracteristicas del sistema de liquidacién de intereses en el fuero laboral
argentino, en relacion al interés, el anatocismo, el profesional pertinente para la liquidacion de
intereses y la realidad econémica. Se corresponde con la primera hip6tesis del trabajo y el
apartado (5.1) del desarrollo. Del anélisis técnico del sistema de liquidacién de intereses
(actual como el anterior) en la justicia laboral argentina para la obtencion del VF, surgen
como hallazgos los errores e inconsistencias del sistema. Para cada una de estas situaciones de
error 0 inconsistencia, se expone el uso apropiado y recomendaciones, desde el andlisis

técnico profesional.

En relacién al segundo objetivo especifico, la hipotesis estd vinculada con la
existencia del perjuicio hacia una de las partes del proceso judicial, medido con el VF, en
relacion a la realidad econdémica. Bajo esta hipotesis, el perjudicado es el deudor
(generalmente el empleador), con la aplicacion del actual sistema de liquidacion de intereses,
acorde el Acta CNAT 2764/2022. Con la aplicacion del sistema anterior al Acta CNAT
2764/2022, el perjudicado resulta ser el acreedor (generalmente el trabajador). Toda vez que
forma parte del andlisis cualitativo como cuantitativo, el sistema actual como el anterior, se
considera pertinente dejar explicitado en la hipotesis (como en los objetivos y restantes
apartados) con el término “una de las partes” cuando se refiere al perjudicado (para evitar
interpretaciones erréneas). Ademas, dicha expresion obedece a que existe la probabilidad de
que, producto de una nueva Acta CNAT o por decision de la Corte Suprema de Justicia
Nacional (CSJN), se pueda decidir volver a la etapa anterior (resurgimiento del estado
anterior al Acta CNAT 2764/2022). De realizarse ello, se revierte el perjuicio hacia la otra
parte. Por ello, el segundo objetivo trata la cuantificacion de ambos estados y su comparacién

con las alternativas de realidad econdémica del sistema financiero. Se divide el periodo
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temporal de analisis, en tres horizontes temporales de 5, 10 y 20 afios, con el fin de brindar
mayor utilidad para las conclusiones. Las cuantificaciones y sus comparaciones de dicho

periodo de andlisis se tratan en el apartado (5.2) del desarrollo.

Como tercer y ultimo objetivo especifico -y su correspondencia con la ultima
hipétesis- se plantea una solucion con estrecha vinculacion y pertinencia con la Maestria en
Finanzas: el Mercado de Capitales. De hecho, es justamente el mismo nombre que lleva la
orientacion del titulo a obtener: “Maestria en Finanzas, con orientacion en Mercado de
Capitales”. La hipoétesis planteada vincula el Mercado de Capitales (perteneciente al sistema
financiero) y su respuesta a las problematicas existentes. También, la hipétesis planteada se
vincula con considerar la realidad econémica de las partes y diferenciar los sistemas de
liquidacidn de intereses, para eliminar el perjuicio hacia las mismas. Todo ello se trata en el

apartado (5.3) del desarrollo.

El sistema de liquidacién de intereses es parte del mundo de las Finanzas, y a su vez,
estd vinculado con la incumbencia profesional del Actuario (profesional de Ciencias
Econdmicas). Por ello, se hace énfasis en el valor y relevancia de este TFM, como aporte al
desarrollo disciplinar, en tener un marco firme y riguroso de medicion de realidad econdémica

y en la aplicacion de un sistema integral de liquidacion de intereses.

Desde la experiencia técnica profesional, como desde lo académico, se destaca la
pertinencia del andlisis, en virtud de las incumbencias profesionales de los titulos obtenidos
por este maestrando de las carreras universitarias: Actuario en Economia, Actuario en
Administracion, Contador Publico, Lic. en Administracion y Lic. en Sistemas de informacion

de las Organizaciones, ademas de los titulos obtenidos y vinculados, a nivel Posgrado.

En el ambito de la practica profesional judicial, habiendo ejercido este maestrando
como Perito de Oficio (en lista oficial como Perito Contador, Perito Administrador y Perito
Actuario) de la justicia argentina y en desempefio profesional actual y durante afos, en el
fuero judicial argentino (en mayor medida en el fuero laboral argentino), se presenta un claro

interés objetivo en la eleccion del tema tratado.

También, desde el ambito profesional, como docente universitario y Agente de Bolsa
(Agente Productor matriculado) e inscripto en el registro pablico de idéneos del Mercado de
Capitales, que lleva la Comision Nacional de Valores (CNV), se remarca el valor y el interés
personal y profesional en este TFM. Se presenta a los instrumentos de Mercado de Capitales,
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como referencia principal para el sistema de liquidacion de intereses, con el fin de obtener un

sistema sin perjuicio y mas justo.

Desde dichas incumbencias y experiencias, se hace el analisis técnico profesional,
detallando las situaciones de error o inconsistencia del sistema de liquidacion de intereses.
Asimismo, se ofrecen las soluciones del uso apropiado y recomendaciones profesionales

sobre los hallazgos analizados y cuantificados.

El aporte innovador de este trabajo radica en que, no es una mera descripcion, analisis
o critica del sistema de liquidacion de los intereses judiciales laborales, sino que se trata de la
imperiosa necesidad de dar soluciones con respuestas técnicas profesionales. Se presenta
como solucion inédita la propuesta de incorporar al Mercado de Capitales como integrante del
sistema de liquidacion de intereses para la justicia laboral argentina. La solucion planteada
propone obtener un sistema general sin perjuicio y mas justo, respecto de las clasicas

referencias al Sistema Bancario.

También, como aporte innovador, siendo parte integrante del apartado (5.3) del
desarrollo, se presentan para los Camaristas CNAT, dos propuestas metodologicas técnicas
profesionales, de autoria personal: una reforma del sistema integral de liquidacion de
intereses, para un sistema sin perjuicio y mas justo; y una técnica de liquidacion de intereses
simple y vélida, en tres pasos. Ambas propuestas se profundizan en los Anexos 2 y 3. Se
espera con este trabajo poder obtener un sistema integral de liquidacion de intereses simple,

valido, sin perjuicio y mas justo.

2. Planteamiento del Tema

En este apartado se tratan las preguntas, los objetivos y las hipotesis del trabajo de
investigacion. La pregunta rectora del trabajo es: ¢ Cudles son las caracteristicas del sistema de
liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino, y cuanto es el perjuicio resultante,
comparado con la realidad economica del sistema financiero, para proponer las alternativas de

solucion, con el fin de obtener un sistema simple, valido, sin perjuicio y mas justo?

2.1. Planteamiento de Preguntas

En esta investigacion se exponen los interrogantes derivados del problema central:
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¢Cudles son las caracteristicas del sistema de liquidacion de intereses en el fuero
laboral argentino, en relacion al interés, el anatocismo, el profesional pertinente para la

liquidacion de intereses y la realidad economica?

¢Cuanto es el VF, incluyendo los intereses del periodo 2002-2022, bajo los parametros
de las Actas CNAT, y cuénto es el perjuicio resultante, comparado con el VF segun la

realidad econdmica del sistema financiero?

¢ Qué alternativas eliminan el perjuicio resultante, y qué cambios son necesarios con el

fin de obtener un sistema simple, valido, sin perjuicio y mas justo?

2.2. Objetivos: General y Especificos
Obijetivo general:

Identificar y analizar (desde lo técnico profesional) las caracteristicas del sistema de
liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino, cuantificando el perjuicio resultante,
comparado con la realidad econdmica del sistema financiero, para proponer las alternativas de

solucion con el fin de obtener un sistema simple, valido, sin perjuicio y mas justo.
Obijetivos especificos:

Identificar y analizar (desde lo técnico profesional) las caracteristicas del sistema de
liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino, en relacion al interés, el anatocismo, el

profesional pertinente para la liquidacion de intereses y la realidad econémica.

Cuantificar el VF, incluyendo los intereses del periodo 2002-2022, bajo los pardmetros
de las Actas CNAT, y cuantificar el perjuicio resultante, comparado con el VF segln la

realidad econdmica del sistema financiero.

Identificar y analizar (desde lo técnico profesional) las alternativas que eliminen el
perjuicio resultante, proponiendo cambios necesarios para obtener un sistema simple, valido,

sin perjuicio y mas justo.

2.3. Hipdtesis

Se plantean tres hipétesis.
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Hipdtesis 1: El sistema de liquidacién de intereses, en el fuero laboral argentino,
presenta errores en sus aspectos técnicos, vinculados al interés, el anatocismo, el profesional

pertinente en la liquidacién de intereses y la realidad economica.

Hipdtesis 2: Existe un perjuicio hacia el deudor (generalmente el empleador) con la
aplicacion del actual sistema de liquidacion de intereses (Acta CNAT 2764/2022),
considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022. El perjuicio resultante se
comprueba (bajo los parametros del Acta CNAT 2764/2022) con un VF significativamente
mayor, comparado con el VF de la realidad econdmica con las referencias tratadas en el Acta
CNAT 2764/2022. Existe un perjuicio hacia el acreedor (generalmente el trabajador) con la
aplicacion del anterior sistema de liquidacion de intereses (anterior al Acta CNAT
2764/2022), considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022. El perjuicio
resultante se comprueba (bajo los parametros anteriores al Acta CNAT 2764/2022) con un VF
significativamente menor, comparado con el VF de la realidad econdmica con las referencias
tratadas en el Acta CNAT 2764/2022.

Hipdtesis 3: EI VF obtenido con el uso de la capitalizacion anual (anatocismo) y las
tasas de interés de los instrumentos objeto de analisis del Mercado de Capitales (LEBAC y/o
caucion bursétil), elimina el perjuicio resultante. No existe diferencia significativa, comparado
con el VF de la realidad econdmica con las referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022,
considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022. Con las tasas de interés del
Mercado de Capitales como pardmetro, desde lo cuantitativo como desde lo cualitativo, se
obtiene un sistema general de liquidacion de intereses sin perjuicio y mas justo, respecto de
las tasas de interés del Sistema Bancario. La diferenciacion de los sistemas de liquidacion de

intereses, acorde la realidad econdmica de las partes, elimina el perjuicio hacia todas ellas.

3. Marco teorico

Se divide en tres partes troncales: el fuero laboral argentino; interés y anatocismo; y
realidad econémica del sistema financiero 2002-2022. El orden y extension de dichas partes,
obedece a los siguientes factores: lograr para el lector una mejor comprension de los temas
desde lo general a lo particular, respetar el orden en que se desarrollan los objetivos
planteados; vincular la correspondencia de cada objetivo con los capitulos del desarrollo;
establecer un recorte del objeto de estudio para que queden comprendidos los temas

necesarios y pertinentes, en pos de cumplir con los objetivos, considerando las hipoétesis.
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En la primera parte, se abordan las caracteristicas y el funcionamiento del fuero
laboral argentino y lo relativo al sistema de liquidacion de intereses y su evolucion,
particularmente las Actas CNAT vigentes. Se incluye el Acta CNAT 2764/2022, el cual
motivo a realizar ajustes a este TFM, debido a su gran importancia y pertinencia, en relacion a
las lineas de investigacion. En la segunda parte, se tratan los intereses y el anatocismo. Por

ultimo, en la tercera parte, se desarrollan la realidad econémica del sistema financiero.

3.1. Fuero Laboral Argentino: Juzgado Nacional del Trabajo
3.1.1. Caracteristicas y Funcionamiento del Fuero Laboral Argentino

En Argentina, de acuerdo a la Constitucion de la Nacién Argentina (CN, 1994), hay un
sistema republicano, representativo y federal (art. 1 CN, 1994). Por ser republicano tiene tres
poderes (art. 108 CN, 1994), uno de los cuales es el Poder Judicial Nacional (PJN). EI PJN se
divide en fueros segun la materia: fuero civil, comercial, laboral, entre otros. Corresponde a la
CSIN vy a los tribunales inferiores de la Nacién, el conocimiento y decision de todas las
causas que versen sobre puntos regidos por la CN y por las leyes de la Nacion (art. 116 CN,
1994). Dentro de estos fueros, particularmente en la primera instancia del fuero laboral
argentino, denominado Justicia Nacional de Primer Instancia del Trabajo (JNPIT), las etapas
mas comunes del proceso judicial son: demanda, contestacién de demanda, prueba, sentencia
y ejecucion de sentencia, acorde Decreto del Poder Ejecutivo de la Nacion (Decreto PEN 106,
1998). En forma ascendente, se encuentra la CNAT, dividida en Salas, cuya competencia es
ejercer alzada sobre la JNPIT. Si se pretende apelar un fallo cuestionable de la primera
instancia (JNPIT), se puede recurrir a la segunda instancia (CNAT) y luego, bajo ciertos

requisitos (como la afectacién de normas constitucionales), a una tercera instancia (CSJN).

Con el fin de evitar que determinadas Salas de la CNAT tengan criterios muy disimiles
sobre un mismo tema, los representantes de la CNAT se relnen para discutir su tratamiento,
siempre que exista un topico de importancia que lo amerite. Lo concluido en dichos acuerdos,
se publica en resoluciones documentadas, denominadas Actas CNAT, con su nimero y afio de
referencia. Ejemplo de ello es el Acta CNAT 2764/2022 del 7 de septiembre de 2022, siendo
la de mayor importancia para este TFM, en donde se tratd sobre el topico “tasa de interés”.
Una vez publicado el Acta CNAT vinculado con el topico “tasa de interés”, en las
liquidaciones de sentencias de los tribunales inferiores, los magistrados, tomando como

referencia dichas Actas CNAT, pueden ordenar practicar el calculo de los intereses judiciales
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con mencién explicita de las Actas CNAT en cuestion, para que se utilicen dichas directrices
y tasas de intereses. Es decir, para el topico “tasa de interés”, dichos Acuerdos CNAT otorgan
una referencia a los juzgados de primera instancia y a las Salas de la CNAT, en relacién a la
tasa a utilizar y plazo, entre otras variables. Otra alternativa, es por medio de Plenarios
CNAT, que tienen caracter obligatorio, para la misma CNAT vy para los jueces de primera
instancia. Asimismo, se deben tener en consideracién otras particularidades vinculadas con las

labores en la liquidacion judicial de intereses en el &mbito de la JNPIT.

En relacion a ello, con el fin de acompafar la labor de los profesionales de Ciencias
Econdmicas, el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de CABA (CPCECABA)
publica en forma periddica los “Cuadernillos Profesionales”. El cuadernillo profesional
namero 127, titulado “Practica pericial: Aspectos teoricos y practicos” (CPCECABA, 2022),
detalla en su capitulo “Liquidacion de sentencia en el fuero del Trabajo”, en forma sintética,
el rol de los profesionales en Ciencias Econémicas, en su labor como peritos judiciales.
Remite a la Ley 18.345 (1969) sobre la etapa de liquidacién del fuero del Trabajo:

Conforme a lo establecido por el Articulo 132 de la Ley N° 18.345 -Ley de
Organizacion y Procedimiento de la Justicia Nacional del Trabajo-, la
liquidacién quedard a cargo del secretario del juzgado, quien, una vez recibidos
los autos de la Camara de Apelaciones (o consentida o ejecutoriada la
sentencia), la practicard e intimard al condenado en costas a que pague su
importe. De la liquidacién practicada, el juzgado correra vista a las partes y a
los peritos, notificandolos a través de cédula electrénica, por el plazo de tres
dias, bajo apercibimiento de aprobarla de no mediar objeciones. En el supuesto
de mediar observacion, dentro de igual plazo, los interesados deberan presentar
la liquidacion que estimen procedente, bajo apercibimiento de desestimar la
impugnacion en el supuesto de que carezca de fundamentos suficientes. Sin
perjuicio de las observaciones o impugnaciones realizadas, el Tribunal intimara
al eventual deudor a que acredite el deposito, dentro de los cinco dias y en la
cuenta de autos, correspondiente al monto resultante de la liquidacion no
cuestionada, o la suma que considere adeudar en la nueva liquidacién
practicada, bajo apercibimiento de ejecucion (...) Ahora bien, cabe la
posibilidad de que el juzgado, con motivo del cimulo de tareas, delegue la
liquidacién de sentencia a las partes interesadas, o bien, al/la perito/a. De darse

este ultimo supuesto, el/la perito/a debera practicar dicha liquidacion, de la cual
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surgird, de habeérsele regulado un porcentaje, el importe neto de sus honorarios.
La base sobre la cual se calculara dicho importe resultard de la suma entre
capital de condena, para el cual, el/la experto/a debera corroborar si este fue
modificado (en el caso de que la sentencia haya sido apelada) por el Tribunal
Superior con relacién a lo determinado en la resolucion de Primera Instancia, y
los intereses, los cuales se calculan desde que cada suma es debida hasta el
momento de presentar la liquidacion.”. (Cuaderno Profesional 127

CPCECABA, 2022, p. 41)

El auxiliar de Justicia més requerido, para estos casos de la practica de liquidacion de
intereses, suele ser el Perito Contador. En la opinién de este maestrando, la tarea para aplicar
dicha liquidacion deberia ejercerla un Perito Actuario. En el apartado (5.1.2) se detallan y

fundamentan las propuestas de autoria personal, como soluciones a implementar sobre ello.

3.1.2. Sistema de Liquidacion de Intereses y su Evolucion en el Fuero Laboral Argentino.
Actas CNAT

Al 7 de septiembre de 2022, con la incorporacion del Acta CNAT 2764/2022, el
sistema de liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino estd conformado con la
coexistencia de cuatro Actas CNAT vigentes: Acta CNAT 2601/2014, Acta CNAT
2630/2016, Acta CNAT 2658/2017 y Acta CNAT 2764/2022. En estas cuatro Actas CNAT
vigentes, vinculadas con el topico “tasa de interés”, se encuentran establecidas las siguientes
caracteristicas: el sistema de capitalizacion (se pasa de no capitalizar a si capitalizar con el
Acta CNAT 2764/2022), el tipo de sistema financiero (Sistema Bancario), el tipo de tasa a
utilizar (se mantiene activa), la referencia de la tasa del Banco de la Nacion Argentina (BNA);
la referencia cuantitativa (nominal y/o efectiva, segin los tramos temporales), el lapso de

tiempo en que se debe aplicar (desde y hasta qué fecha), entre otras cuestiones.

La evolucion del sistema de liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino, se
corresponde con las apariciones de cada una de las cuatro Actas CNAT vigentes. A

continuacion, se resumen los aspectos mas importantes, en orden cronologico.

El Acta CNAT 2601/2014 justifica el cambio de tasa, en relacion al uso anterior.
Ademas, en sus fundamentaciones, se describen y contextualizan las caracteristicas desde el
afio 2002, el cual se toma como afio de inicio del periodo, en las investigaciones cuantitativas

de esta investigacion. Se transcribe lo pertinente al Acta CNAT 2601/2014:
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En consecuencia, por mayoria, se resuelve establecer que la tasa de interés
aplicable sea la tasa nominal anual para préstamos personales libre destino del
Banco Nacion para un plazo de cuarenta y nueve a sesenta meses (...) la
aplicacion de mas de treinta jueces de primera instancia, quienes han decidido
elevar a uno coma cinco (1,5) la tasa activa de uso en el Fuero (...) agrega que
la tasa implementada por Acta C.N.A.T. 2.357, del 7/5/02, no responde a
ningdn mecanismo de mercado. Esta Camara no debe sostener errores
cometidos, dado que no somos dioses no existe razon alguna para mantener
una tasa que no resulta verdadera. (...) Por otra parte, recuerda que la tasa
activa del Banco de la Nacién Argentina que se ha venido aplicando como
consecuencia del Acta C.N.A.T. 2.357, en los afios 2002, 2003 y parte de 2004,
tuvo una incidencia importantisima en tanto los montos de condena se
incrementaban en aproximadamente un ochenta por ciento (80%) sumando
esos periodos. Luego la tasa se estabilizd porque también las variables de la
economia se estabilizaron, pero no puede ahora sostenerse que esa tasa no
responde a ningun mecanismo de mercado. En conclusion, sostiene que no
advierte que existan fundamentos de la realidad actual que puedan justificar la
tasa que se pretende aplicar (...) En consecuencia, por mayoria, se resuelve
establecer que la tasa de interés aplicable comience a regir desde que cada
suma es debida respecto de las causas que se encuentran sin sentencia y con
relacion a los créditos del trabajador. (Acta CNAT 2601, 2014)

Lo transcripto se relaciona con las cuestiones esenciales de esta investigacion, la cual

precisamente tiene como fin dar respuesta a las problematicas expuestas en los fundamentos

del Acta CNAT. Las problematicas expuestas son: no tener una tasa verdadera; prolongacion

de juicios; insuficiencia de la tasa activa, ya que se aplicaba 1,5 veces (una vez y media) los

intereses en determinados juzgados; sostenimiento de tasas de interés que no se condigan con

la realidad economica; entre otras problematicas.

La segunda Acta vigente, Acta CNAT 2630/2016 especifica:

Luego de un amplio intercambio de ideas, y en razén de la inexistencia de la
tasa de interés adoptada por Acta CNAT N° 2601 de fecha 21/5/14, conforme
surge del informe acompafiado como antecedente al presente plenario SE

RESUELVE: Mantener, a partir de la fecha de la ultima publicacion, la tasa
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nominal anual vigente para préstamos personales libre destino del Banco
Nacion (Acta CNAT N° 2601) que asciende al 36%. (Acta CNAT 2630, 2016)

La tercera acta vigente: Acta CNAT 2658/2017 introduce aspectos esenciales:

3°) TASA DE INTERES: La sefiora Presidenta concede la palabra al doctor
Corach quien manifiesta que ha solicitado incluir el tema de la referencia, esto
es la tasa de interés aplicable al Fuero (...) El doctor Raffaghelli expresa que
este es un tema de suma trascendencia (...) ademas advierte sobre la necesidad
de contar con mayor informacion para su analisis, ya que se encuentra en juego
la garantia constitucional a una justa reparacion (...) No concuerda con el Dr.
Pesino en volver a la tasa activa del Banco Nacion de un 24 % anual, puesto
que, de esta manera quedariamos a la saga de la Provincia de Buenos Aires,
considerando, ademas que las LEBAC estan pagando casi el 28,75 anual. De
esta manera, y ain de modo indirecto se alentaria a que el deudor encontrara
mas atractivo invertir y prolongar asi los juicios laborales. Aclara que no habla
de cuestiones politicas; la tasa de interés es un tema concreto de proteccion
alimentaria. Recuerda que muchas provincias toman como ejemplo a ésta
Camara para la aplicacion y menciona a las provincias de Mendoza y Entre
Rios que aplican nuestras mismas tasas (...) El doctor Corach (...) considera
(...) si no se modifica la tasa se estaria perjudicando a una gran masa de
trabajadores y ademas a las pequefias empresas, que son las creadoras de
puestos de trabajo (...) La doctora Pinto Varela expresa (...) aln no se sabe
cudl va a ser la evaluacion final de la inflacion (...) El doctor Fera (...)
Recuerda que, cuando se fijo la tasa vigente se consider6 la situacion de los
mercados de ese momento. Agrega gue, la tasa de interés que se fije resultara
de importancia en todo el pais. Postula ademas que, al momento de evaluar las
distintas opciones para definirla, se debe utilizar, como un elemento méas de
analisis las circunstancias politicas, economicas y sociales (...) Sefiala también
gue no es bueno mantener una tasa fija en un porcentaje, ya que no es serio
como tasa perdurable. Entiende que transcurrié demasiado tiempo como para
mantener la misma tasa y que tal criterio no se adecua a las fluctuaciones de los
mercados en las circunstancias actuales, que podrian afectar los creditos
alimentarios. (...) El doctor Pompa esta de acuerdo con el hecho de que la

ultima modificacion aprobada por el Cuerpo fue transitoria. Reitera su opinion
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en cuanto a que éstas son discusiones politicas dado que se carece de
informacion acerca de las variables econdmicas y financieras, datos objetivos
en los que deberia abrevarse para decidir la modificacion de la tasa de interés a
aplicar. Todo esto lo lleva a pensar que se trata de una manifestacion politica.
Agrega que no hay elementos objetivos y estadisticos que justifiquen el
apartamiento de la tasa de interés con la que se cuenta, quizas el afio que viene,
y con mas informacion podria hacerse una revision del tema, teniendo en vista
de manera expresa que se trata de créditos alimentarios (...) El doctor Corach
discrepa con el doctor Pompa en referencia a la inexistencia de datos objetivos.
Se cuentan con datos objetivos para discutir este tema como ser la tasa activa,
la tasa pasiva anual, ademas de la estadistica que refleja la inflacién. Plantea
una mocion de orden y propone resolver la modificacién, o no, de la tasa de
interes actual, y para el caso de que resultara afirmativa la votacion, determinar
qué tasa aplicar (...) Destaca que para el trabajador, para la gente humilde el
costo siempre fue muy alto, la decision que se tome hoy es un acto de gobierno
—desde lo jurisdiccional-, y por lo tanto, no hay juez que pueda fallar sin tener
conciencia de las consecuencias economicas de sus decisiones (...) En
consecuencia, por mayoria SE RESUELVE: 1°) Establecer que la tasa de
interés aplicable resulte la Tasa activa efectiva anual vencida, cartera general
diversa del Banco Nacion que al dia de la fecha es del 29,32% anual. 2°)
Disponer que la tasa de interés aplicable comience a regir a partir del 1° de
diciembre de 2017. (Acta CNAT 2658, 2017)

La cuarta Acta CNAT vigente, Acta CNAT 2658/2022, aprueba la capitalizacion
compuesta anual, manteniendo las tasas de interés de las anteriores (pero vigentes) tres Actas
CNAT detalladas. Es el Acta CNAT vigente de mayor importancia para este trabajo de
investigacion. Se tratan alternativas concretas relacionadas con lo que se denomina “realidad
econdomica”. Por su extension y los aspectos esenciales que se debaten, se transcribe lo

pertinente en los apartados (3.2) y (3.3).

Las cuatro Actas CNAT, vinculadas con el sistema de liquidacion de intereses en el
fuero laboral argentino, se encuentran vigentes. Segun cuando sea el origen de la deuda, se
pueden llegar a aplicar la totalidad de las mismas. Si bien el nuevo sistema de liquidacion de
intereses es de implementacion a partir del 2022, ello no obsta que, en el afio 2023 o posterior,

se deban aplicar los parametros del sistema anterior de liquidacion (u otros, segun directivas
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de la Sala en cuestion), ya que consta en el Acta CNAT 2764/2022: “se acuerda sugerir que la
tasa de interés resuelta es aplicable a las causas sin sentencia firme sobre el punto”.
Asimismo, cada Sala CNAT puede apartarse de las directrices de dichas Actas CNAT y
adoptar otro criterio, tal como consta en el “Boletin Tematico de Jurisprudencia - Acta N°
2764 CNAT Ceriterio de aplicacion de las salas” (CNAT, 2023). Tanto en los objetivos, como
en las hipotesis y en el desarrollo, se encuentra incluida la cuantificacion de los intereses. No
solo interesa cuantificar el nuevo sistema de liquidacion de intereses (acorde parametros del
Acta CNAT 2764/2022), sino también el anterior sistema de liquidacion de intereses (acorde
pardmetros anteriores al Acta CNAT 2764/2022). Por ello, en los apartados (5.2.2) y (5.2.3)

se realizan las respectivas cuantificaciones de ambos sistemas (anterior y actual).

De las cuatro Actas CNAT vigentes, se pueden extraer interesantes problematicas,
mediante las propias afirmaciones de los Camaristas de la CNAT, que describen el estado de
situacion actual del conocimiento en relacion a los intereses y los factores a considerar. Entre
lo detallado, se extraen las siguientes afirmaciones de los Camaristas, conjuntamente con los

comentarios personales (en parrafo a continuacién del punto pertinente).
1- El sistema de capitalizacion y las tasas de interés son temas de suma trascendencia.

2- La cuarta Acta vigente, Acta CNAT 2658/2022, pone de manifiesto que, acorde a
las discusiones y la votacién muy dividida, continla la necesidad planteada en el Acta CNAT
2658/2017 (en relacion al topico “tasa de interés”) de contar con mayor informacion para su

analisis, ya que se encuentra en juego la garantia constitucional a una justa reparacion.
Esta investigacion pretende dar solucién a ello.

3- Se menciona explicitamente el término “LEBAC” en el Acta CNAT 2658/2017.
Este instrumento corresponde al Mercado de Capitales, a pesar que en la justicia se utilice
como referencia al Sistema Bancario. Lleva a una conclusion en los considerandos de las
Actas CNAT, en donde se alentaria a que el deudor encontrara mas atractivo invertir en otras

inversiones y prolongar asi los juicios laborales.

Este punto es central, ya que se vincula con los objetivos de este trabajo de

investigacion, precisamente con los incentivos y el perjuicio resultante.
4- La tasa de interés es un tema concreto vinculado con la proteccion alimentaria.
5- Muchas provincias toman como ejemplo a la JNPIT para la aplicacion de intereses.

6- Se estaria perjudicando a los trabajadores, si se cuenta con un sistema inadecuado.
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En este TFM, la existencia del perjuicio se mide con el VVF. Existe perjuicio para el

acreedor si el VF es significativamente menor a la realidad econdémica.

7- Por el sentido opuesto, también se podria perjudicar a las pequefias y medianas

empresas, que son las creadoras de puestos de trabajo, si se cuenta con un sistema inadecuado.

Existe perjuicio para el deudor si el VF es significativamente mayor a la realidad

econdmica.
8- Lafijacion de la tasa debe considerar la situacién de los mercados del momento.

9- Al momento de evaluar las distintas opciones para definir la tasa de interés, se debe

utilizar, como un elemento mas de andlisis las circunstancias politicas, econdmicas y sociales.

10- No es conveniente mantener una tasa fija en un porcentaje. Mantener una misma
tasa no se adecla a las fluctuaciones de los mercados en las circunstancias, que podrian

afectar los créditos alimentarios.

11- Se plantea en el Acta CNAT 2658/2017 que se carecia de informacion acerca de
las variables econémicas y financieras, datos objetivos en los que deberia abrevarse para
decidir la modificacion de la tasa de interés a aplicar. A su vez, se plantea que no habia
elementos objetivos y estadisticos que justifiquen el apartamiento de la tasa de interés con la

que se cuenta. Se discute que, con mas informacion, podria hacerse una revision del tema.

Precisamente, este trabajo de investigacién viene a responder a estas demandas
planteadas por los Camaristas de la CNAT, con elementos objetivos y estadisticos sobre las
variables econdmicas y financieras. Asimismo, incluye un analisis técnico profesional
cualitativo como cuantitativo, con la profundidad que amerita el topico “tasa de interés” y el

sistema de liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino.

En el apartado (5.1) se brinda la opinion de este maestrando de lo tratado en las Actas
CNAT, en relacion al sistema de liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino. Se
vincula con el primer objetivo (y primera hipdtesis del trabajo), ya que implica un analisis

técnico profesional, el cual se trata en el desarrollo con los hallazgos pertinentes.

3.2. Interés y Anatocismo

3.2.1. Conceptos, Tipos y Evolucion del Interés y Anatocismo
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Para la mayoria de los conceptos de este TFM, se utiliza el Diccionario Financiero del
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Los intereses son: “pagos por el uso de capital real o financiero en un lapso de tiempo,

realizados por los usuarios del capital a sus duefios” (Diccionario Financiero BCRA, s.f.).

El disefio de un sistema de liquidacion de intereses, vinculado a un sistema financiero,
implica la definicion y/o eleccion de: la realidad econdmica, el sistema financiero, la tasa de
interés, la capitalizacion, la metodologia de célculo, entre otras cuestiones. Se detalla en el

apartado (3.3.2) lo vinculado a los instrumentos y tasas de interés del sistema financiero.

En relacion a las tasas de interés, los términos mas utilizados y que son necesarios

profundizar para este trabajo de investigacion son los siguientes.
Tasa Nominal Anual (TNA):

Es un valor de referencia que se utiliza para las operaciones financieras. Lo
que una persona realmente paga en los préstamos, o cobra en los depésitos, es
la tasa efectiva, que se calcula a partir de la tasa nominal, siempre que no

existan otros costos adicionales. (Diccionario Financiero BCRA, s.f.)
Tasa Efectiva Anual (TEA):

Con el objeto de conocer con precision el valor del dinero en el tiempo es
necesario que las tasas de interés nominales sean convertidas a tasas efectivas.
La tasa efectiva es aquella a la que efectivamente estd colocado el capital. La
capitalizacién del interés en determinado numero de veces por afio, da lugar a

una tasa efectiva mayor que la nominal. (Diccionario Financiero BCRA, s.f.)

Ambos tipos de tasas (TNA y TEA) son utilizadas como referencias de las Actas
CNAT vigentes, de acuerdo a la temporalidad, a saber: Acta CNAT 2601/2014 (TNA), Acta
CNAT 2630/2016 (TNA) y Acta CNAT 2658/2017 (TEA). Es decir, en el sistema de

liquidacion de intereses coexisten ambos tipos de tasas de interés.
En relacion a la capitalizacion, se distingue entre interés simple o interés compuesto.
El interés simple es:

la operacién financiera donde interviene un capital, un tiempo
predeterminado de pago y una tasa o0 razon, para obtener un cierto beneficio

econdémico llamado interés. El interés simple es el que se obtiene cuando los
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intereses producidos, durante todo el tiempo que dure una inversion, se deben

unicamente al capital inicial. (Diccionario Financiero BCRA, s.f.)
En contraposicion al interés simple, se encuentra el interés compuesto:

Se llama interés compuesto al que se obtiene cuando al capital se le suman
periddicamente los intereses producidos. Asi al final de cada periodo el capital
que se tiene es el capital anterior mas los intereses producidos por ese capital

durante dicho periodo. (Diccionario Financiero BCRA, s.f.)

En la literatura financiera (Brealey, Myers & Marcus, 1999), el término
“capitalizacion compuesta” se utiliza como sinéonimo de “interés compuesto”. El concepto
asociado a la capitalizaciébn compuesta, de generacion de intereses sobre intereses, se
denomina “anatocismo” (Medina Alcoz, 2011). Se utiliza en la normativa y jurisprudencia
argentina, particularmente en el “Boletin Tematico de Jurisprudencia - Intereses” (CNAT,

2021), en lugar del término “capitalizacién compuesta”.

En la literatura financiera local (Garnica Hervas, Gar6falo & Thomasz, 2008) y
(Castegnaro, 2006) se detalla sobre las aplicaciones de dichos conceptos y otros, que se

profundizan en el Capitulo 5.

En relacién a la evolucion de los intereses y el anatocismo, Medina Alcoz (2011)
expone en detalle los motivos y comparacién de las tres corrientes predominantes. La primera
corriente -la prohibicion total del anatocismo- obedecia a que se justificaba en la avaricia,
pobreza, caridad cristiana y ruina al deudor, entre otros motivos. La aparicion de una segunda
corriente -la prohibicién parcial del anatocismo con limitacién- se remonta a la sancion del
Caodigo Civil Francés (1804), con la cautela de establecer determinadas medidas restrictivas
destinadas a proteger a los deudores dinerarios. Una tercera corriente -la aplicacion de
anatocismo sin limitantes- tiene al Codigo Civil holandés (1992) como referente de manera
muy permisiva al determinar que, al finalizar cada afio, los intereses vencidos y no pagados se
acumulan al capital para generar nuevos intereses (anatocismo legal automatico, sin necesidad
de requerimiento judicial ni extrajudicial). Argentina no fue la excepcion, pasando desde la
prohibicion total a la parcial (Viltes Monier, et al., 2018), con cambios normativos y de

jurisprudencia. En relacién a la metodologia de célculo, se profundiza en el apartado (5.1).
3.2.2. Normativa y Jurisprudencia sobre Anatocismo en Argentina

En el afio 2014 se aprobo el Codigo Civil y Comercial de la Nacion (CCyCN, 2014),

donde se incorpor6d un articulo especifico sobre la prohibicién del anatocismo (art. 770



24

CCyCN, 2014). Con ello, se distinguieron 4 excepciones, una de las cuales (art. 770 inc. ¢
CCyCN, 2014) corresponde a las liquidaciones judiciales, entrando en vigencia en 2015 (art.
7 CCyCN, 2014). En relacién al concepto de anatocismo, en el Acta CNAT 2764/2022, los
Camaristas de la CNAT debatieron sobre: la interpretacion de la normativa, vinculada a las
excepciones de prohibiciones de anatocismo; la opinion respecto de la posible posicién de la
CSJN; la jurisprudencia vinculada con el anatocismo; lo concerniente a las “actualizaciones”;

entre otros temas. Se aprobd la aplicacion de anatocismo en forma periddica (anual).

Se extraen fragmentos del Acta CNAT 2764/2022 (cambiando el orden para mejor
entendimiento), con las principales caracteristicas vinculadas con el estado de situacion actual

del conocimiento del topico anatocismo, su normativa y jurisprudencia:

El Dr. Fera entiende que el sentido de este acuerdo es tratar de lograr que, en
el periodo que comprende a los Gltimos afios de nuestro pais, caracterizado por
una distorsion de variables en el sistema econdmico y financiero, quien tiene
un crédito laboral reconocido judicialmente, obtenga el mismo valor que debid
percibir oportunamente, mas sus correspondientes intereses (...) Pero en el
derecho argentino estd prohibida con caracter general la actualizacion
monetaria mediante la aplicacién de pautas de ajuste. Por via del derecho se
puede lograr, en cambio, un resultado en concepto de intereses que resulte mas
viable y que se acerque a valores del IPC o del RIPTE. Desde lo juridico, en el
ambito de esta Justicia Nacional del Trabajo la tasa que se aplica hoy es la Tasa
Efectiva Anual del Banco de la Nacion Argentina, que tiene una capitalizacion
periddica. Pasado el afio, se capitaliza con la tasa vencida, por eso se diferencia
de la tasa nominal anual. Entiende que, a la hora de definir una tasa en este
planteo de revision que estamos efectuando, debe actuarse con prudencia
evitando superponer la capitalizacion de intereses que autoriza como excepcién
el art. 770 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion. La Corte Suprema de
Justicia de la Nacion ha aplicado el art. 280 del Codigo Procesal Civil y
Comercial de la Nacion a recursos planteados contra decisiones provinciales
que admitieron la aplicacion de una vez y media la tasa activa en créditos
laborales y tiene a estudio causas que han aplicado tasas superiores, lo cual
puede tomarse como pauta referencial respecto de eventuales planteos para el
supuesto de que esta camara decida adoptar decisiones similares a las de los

tribunales provinciales (...) La Dra. Vazquez acota que el Codigo Civil y
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Comercial de la Nacion de 2015 modificd sustancialmente la cuestion del
anatocismo, el que vedaba por regla y con mayor intensidad el art. 623 del
Cadigo Civil, ya que el nuevo cddigo habilita la capitalizacion para los créditos
dinerarios demandados judicialmente en el art.770 inciso b “desde la fecha de
la notificacioén de la demanda”. Que, si bien el articulo dice “desde”, no dice
hasta cudndo. Que, por esa razon, ante el silencio del precepto, es valido
interpretar, por analogia, que la acumulacién de intereses puede operar por
periodos no inferiores a seis meses, como lo indica el inciso a) para la
capitalizacion convencional, mas alla que existan casos especiales en los que el
lapso puede ser menor, como en la cuenta corriente bancaria (art. 1398,
CCyCN) (...) La Dra. Garcia Vior expresa: (...) adhiero a la propuesta que con
tanto detalle y estudio efectuara la Dra. Gabriela A. Vazquez pero no en el
entendimiento de que deba imponerse a la jurisdiccion una interpretacion
determinada de las disposiciones del art. 770 del CCCN sino porque creo que
la Camara en su labor reglamentaria se encuentra facultada para disponer el
método a utilizar para la aplicacién de intereses (compensatorios y moratorios -
767 y 768 CCCN-), los que ademas de reflejar la variacion del precio por el
uso del dinero -mediante tasas variables y no fijas en un porcentual- deberian
ser capitalizados con cierta periodicidad (...) EI Dr. Pompa dice: (...) Nosotros
también debemos comprender la realidad. En lo personal, conceptualmente no
tengo duda que la prohibicion legal de indexar en los tiempos actuales deviene
inconstitucional porque trae consecuencias que pueden considerarse
confiscatorias. Es mas, considero que ni siquiera debiera declararse la
inconstitucionalidad de esas normas porque han desaparecido las causas que la
originaron que era la convertibilidad un dolar equivalente a un peso. Hoy si
tengo un consumo de un dolar tengo que pagar 300 pesos en mas 0 en menos.
Pero lo cierto es que no sabemos si la Corte Suprema lo avalaria y
probablemente lo Unico que hariamos es demorar ain mas el cumplimiento de
las sentencias porque seria una cuestion federal que deberia tratar la Corte y
sobre esta cuestion la Corte ya se expidié en sentido negativo en causas como
“Chiara Diaz” o en “Massolo”. Es mas, en esta ultima causa sostuvo que el
control de constitucionalidad solo puede operar cuando no exista otro remedio
para salvaguardar el derecho que se intenta tutelar. Y precisamente nosotros

tenemos a nuestro alcance los remedios para alcanzar esa salvaguarda, que
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estan contenidos en la aplicacion del articulo 770 del nuevo Cddigo Civil y
Comercial a través del instituto de la capitalizacion de los intereses desde la
notificacion de la demanda, por lo que lo Unico que deberiamos hacer es
aplicarlo y si el articulo 770 en su inciso b) lo autoriza “desde” significa que
debe hacerse, disculpen la redundancia, hasta un “hasta”, por lo que debemos
admitir también un periodo de cadencia. Algunos sostienen que el inciso b) del
articulo 770 deja un vacio en cuanto determinar esa cadencia. Yo creo que la
solucion esta dada en el primer inciso cuando menciona un periodo de
capitalizacion “no menor de 6 meses”, por lo que la cadencia, en el sentido de
la aplicacion de la norma mas favorable, deberia ser cada 6 meses hasta que se
produzca, si se produce, la situacion del inciso c). Es decir, entiendo que no era
necesario fijar un plazo en el inciso b porque ya estaba contemplado en el
inciso a y que no deberiamos acudir a otros plazos previstos para otros créditos
porque nos estariamos alejando de la situacién que intentamos aplicar dentro
del articulo 770. Esta es mi opinion. Ahora bien, con el fin de alcanzar un
consenso en el marco de este Acuerdo, estaria dispuesto a aceptar un periodo
de cadencia anual de capitalizacion de los intereses (...) La Dra. Cafal (...)
quiere reservar unos parrafos sobre el cuestionamiento a la aplicacién de
actualizacion a sabiendas de que la Corte lo dejara sin efecto (...) no hay modo
de “saber” lo que hard la Corte, solo hay probabilidades de que revoque
siguiendo el criterio que mantenga durante un periodo, que no se sabe cuando
terminard, por cambios de mayorias, de opiniones, por reemplazos, etc. Prueba
de ello fue la declaracion de la naturaleza remuneratoria de los tickets canasta
como juez de primera instancia en “Pérez, Anibal Raul c/Disco S.A.”
(sentencia N° 2252 del 27/4/2006, del registro del juzgado N° 74), cuando la
mayoria de la camara consideraba lo contrario (de hecho, la Sala Il revoco el
decisorio) al igual que la C.S.J.N., quien por el contrario, modific su criterio
en esa misma causa (sentencia del 1/9/2009; P. 1911. XLII). Todavia hoy, el
mismo es el dominante (...) Por lo tanto, sigue considerando la mas real de
todas las maneras de conservar el poder adquisitivo del crédito, la indexacion,
si ninguna otra via logra reparar la situacion, razon por la cual preveo el piso
minimo. De hecho, que también lo pensé asi el legislador, fundando en fallos
de la C.S.J.N. (“Peralta Luis A. y otro ¢/ Estado Nacional”), al definir la

situacién de crisis y emergencia social, aunque enfocando hacia otro tipo de
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sujetos (mas precisamente, el sistema financiero, conforme los considerandos
del Decreto 905/2002). Por imperio de la Constitucion Nacional misma, y
teniendo en consideracion los términos en los que se expresa la reforma del
Cadigo Civil que entrara en vigencia en 2015, el sujeto de preferente tutela no
podia quedar afuera, luego no corresponde hoy desconocer estos principios
constitucionales, ni la logica que tanto el legislador cuanto la C.S.J.N.
consideraron aplicables. Retomando lo expresado precedentemente, con
relacion a la actualizacion de los créditos, me remito a los argumentos
desarrollados en la causa N° 75562/2017 “MARAIN, LUISA BEATRIZ c/
ORELLANA, MIRTHA RAQUEL s/DESPIDO”, del registro de la Sala III, del
15/07/2022 (...) A continuacion y luego de un amplio debate se procede a
decidir si se aplica 0 no la capitalizacion del art. 770 inc. b) del Cadigo Civil y
Comercial. Por mayoria se resuelve, aplicar la capitalizacion del art. 770 inc. b)
del Cddigo Civil y Comercial. Acto seguido, se procede a resolver si la
capitalizacion se aplica por Unica vez o con periodicidad. Por mayoria, se
resuelve establecer que la capitalizacion se realice con periodicidad. (Acta
CNAT N° 2764, 2022)

En el apartado (5.1) se brinda la postura y opinion de este maestrando en relacién al

interés y anatocismo, particularmente en lo tratado en las Actas CNAT.

Vinculado con lo expuesto por los Camaristas de la CNAT, aun con las Actas CNAT y
sus parametros detallados para cuantificar los intereses en las deudas judiciales, los
magistrados pueden apartarse de los mismos, si se comprueba que los célculos no se condicen

con un concepto denominado realidad econdmica (Alterini, 1993).

Por ello, se torna relevante comprender y cuantificar la realidad economica y que sus
alternativas representativas se condigan a las directrices de las Actas CNAT. Caso contrario,
cada magistrado deberia resolver caso por caso, atentando contra la celeridad del proceso

judicial o peor ain, dandose casos de injusticia y/o inequidad en los casos judiciales.

3.3. Realidad Econdmica del Sistema Financiero 2002-2022
3.3.1. Realidad Econdémica: Concepto y Referencias Tratadas en el Acta CNAT 2764/2022

El concepto de realidad economica no tiene una definicion concreta. En la justicia se

presentaron definiciones subjetivas a través del tiempo, dependiendo del caso en cuestion y
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considerando principalmente el contexto y el parametro del uso de tasas de interés del sistema
financiero (Marquez, 1995).

El debate generado en el Acta CNAT 2764/2022, expone diversas referencias de
realidad econdémica que utilizan los magistrados e incluso, se debate su relacion con el

anatocismo y sus limitaciones normativas. Se extraen los fragmentos pertinentes:

La Dra. Garcia Vior expresa: Ante el planteo que nos convoca creo que todos
hemos coincidido en que el mejor modo para analizar la razonabilidad de los
resultados que arrojan las liquidaciones practicadas sobre la base de las Tasas
dispuestas en las Actas CNAT 2601, 2630 y 2658 era recurrir a indices de
readecuacion monetaria tales como el RIPTE, el UVA, el CER, el ICL
(alquileres) o el IPC. Aunque descartamos tomar en cuenta la variacion
cambiaria, debemos reconocer que la fluctuacion del dolar estadounidense en
el periodo que hemos tomado como ejemplo (2015/2022). Adverti que los
indices o coeficientes de readecuacion antes mencionados son Utiles y eficaces
en la medida que los porcentuales de variacion se aplican sobre los valores
vigentes al tiempo de publicarse, es decir sobre el total de lo adeudado a la
fecha de su establecimiento, lo que se emparenta o asimila a la capitalizacién
de intereses que si bien -como principio- esta vedada por ley, es utilizada por el
sistema financiero y cambiario bajo el ropaje de indices de ajuste. Vemos que
los créditos bancarios, financieros e incluso los de los propietarios rentistas se
revalorizan al ritmo en que se produce la depreciacion de la moneda (...) En
efecto cualquier tasa de las vigentes que se aplique (pueden consultarse las
principales variables econdmicas en la pagina del BCRA) de forma directa y no
acumulativa o capitalizando los intereses con cierta periodicidad, va a arrojar
valores mucho mas bajos que los que representaban los créditos de los
acreedores laborales al tiempo de originarse. Esto sucedio con la Tasa Efectiva
Anual Vencida Cartera General Diversa del BNA adoptada en el Acta 2658
CNAT vy ello -a mi ver- porque pese a ser una tasa “efectiva” no se dispuso
para el ambito privado (no bancario) la capitalizacion periddica de intereses
(...) Efectuados los calculos, las periodicidades de los indices antes
mencionados (diarios -CER- mensuales -UVA, trimestrales -RIPTE-) arrojan
resultados que duplican el valor del crédito ajustado por RIPTE més una tasa

pura del 6% anual (parametro de razonabilidad arbitrariamente elegido), por lo
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que me parece prudente y razonable disponer una capitalizacion anual (...) El
Dr. Fera entiende que (...) Desde el saber econémico se sugiere un método
combinado para compensar la pérdida del valor de la moneda, ya sea un indice
RIPTE + IPC, o IPC + UVA o0 CER. Y sobre esa base fijar una tasa pura del 6
0 7% anual, que son tasas internacionalmente recomendadas. Pero en el
derecho argentino estd prohibida con caracter general la actualizacion
monetaria mediante la aplicacion de pautas de ajuste. Por via del derecho se
puede lograr, en cambio, un resultado en concepto de intereses que resulte mas
viable y que se acerque a valores del IPC o del RIPTE. Desde lo juridico, en el
ambito de esta Justicia Nacional del Trabajo la tasa que se aplica hoy es la Tasa
Efectiva Anual del Banco de la Nacion Argentina, que tiene una capitalizacion
periddica. (...) La doctora Vazquez expresa que (...) segun el intercambio del
Acuerdo General anterior, del 31.08.2022, la idea sobre la que todos y todas
estamos de acuerdo es en que el crédito que se difiere a condena se acerque
razonablemente, al momento del pago efectivo, a una suma que represente el
mismo valor que tenia a la fecha de ser exigible (...) Que una pauta meramente
orientativa puede ser el crédito histérico con IPC (o RIPTE o CER) maés una
tasa pura de entre el 6% y 8% anual desde la mora (p. ej., un 7% anual). Que,
en consecuencia, la tasa de interés que se fije y su modalidad de aplicacién
debe tender hacia esas cifras como modelo de lo justo (...) Que por eso piensa
que la herramienta juridica mas adecuada es la de la capitalizacion periodica de
intereses por un plazo no inferior a seis meses, que es el valladar del art.770
inciso a del CCyCN (...) hasta el dictado de dicha sentencia implique una
alteracion del significado econémico del capital de condena que configure un
enriquecimiento indebido”), en sintonia con lo que fija el art.771 del CCyCN,
para el caso que el juez o la jueza advirtieren que la capitalizacion, con la
periodicidad fijada, diere como resultado un monto total que supere el modelo
de lo justo sobre el que estamos pensando soluciones, o sea, un capital
actualizado por IPC, RIPTE o CER mas una tasa pura del 6% anual. De manera
que, si la judicatura observare que se produce una distancia muy pronunciada,
pueda corregirla prudencialmente (...) ElI Dr. Corach entiende que (...) Hay
que buscar un sistema que sea prolijo y efectivo (...) La Dra. Cafal
liminarmente considera imperativo interpretar la realidad a la que se ven

sometidos los/las trabajadores/as, quienes hasta que finalmente logran que sea
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reconocido su derecho en la justicia, su crédito corre el riesgo cierto de la
licuacion y por lo tanto razonable la utilizacion de la herramienta de la
capitalizacion (...) entiende que una capitalizacion de cadencia semestral, con
mas una tasa elevada, no solo desalentara el negocio financiero donde sea mas
interesante invertir un pasivo que pagar un crédito laboral (vistos en su
conjunto, se convierten en una valvula de mercado), sino que también ayudara
a lograr un fuero del trabajo con menores dilaciones, e incidentes en la etapa de
ejecucién, elevando el indice de juicios cobrados (...) Ahora bien, dada la
volatilidad de los mercados en su capacidad de modificar el valor del dinero, y
la dificultad de su mensura de manera consensuada, se atendrd también a un
piso minimo conformado por el promedio de los coeficientes C.E.R. y
R.I.P.T.E., tomados desde que cada suma es debida, y hasta el efectivo pago.
(Acta CNAT 2764, 2022)

Del debate en el Acta CNAT 2764/2022, surgen distintas referencias tratadas por los
Camaristas de la CNAT para ser consideradas como parametros de la realidad economica. No
obstante, también los Camaristas de la CNAT afirman que se ve imposibilitada desde lo legal
su aplicacion, atento la prohibicion con caracter general de la actualizacion monetaria

mediante la aplicacion de pautas de ajuste.

Se exponen a continuacion, los conceptos de las referencias tratadas en el Acta CNAT
2764/2022. Son objeto de estudio de esta investigacion, en cuanto a considerar la medicion y

comparacion de la realidad econdmica.

En el apartado “RIPTE” de la pagina web oficial de la Secretaria de Seguridad Social
del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social (SSS del MTEYSS, 2023), se define a

la Remuneracién Imponible Promedio de los Trabajadores Estables (RIPTE) como:

la remuneracion promedio sujeta a aportes al Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA) que perciben los trabajadores que se encuentran bajo
relacion de dependencia y que han sido declarados en forma continua durante
los dltimos 13 meses. Las variaciones de la RIPTE intervienen en el célculo de
la movilidad jubilatoria del Régimen General del Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA) y en el célculo de las indemnizaciones por accidentes de
trabajo. Su publicacion se realiza a los 45 dias de finalizado el periodo

correspondiente debido al tiempo que transcurre entre la recepcion y el
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procesamiento de las Declaraciones Juradas que los empleadores presentan
ante la AFIP. (SSS del MTEYSS, 2023)

UVA se define como: “Unidad de Valor Adquisitivo - La unidad contempla la
actualizacion por el Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (CER).” (Diccionario
Financiero BCRA, s.f.). Asimismo, en el apartado “Politica financiera y crediticia” de la
pagina web oficial del BCRA, se define UVA como:

Unidad de Valor Adquisitivo - La unidad contempla la “Unidad de Valor
Adquisitivo (UVA)”. En abril de 2016 Banco Central de la Republica
Argentina dispuso la implementacion de una nueva modalidad de ahorro y de
préstamos con el potencial de cambiar radicalmente el acceso a la vivienda
para las familias argentinas (...) Los instrumentos bajo esta nueva modalidad
estan denominados en Unidad de Valor Adquisitivo (UVA). El valor inicial de
una UVA al 31 de marzo de 2016 se fij6 de manera tal que fuera equivalente a
la milésima parte del costo promedio de construccion de un metro cuadrado
testigo (...) El valor de la UVA se actualiza diariamente por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia (CER), basado en el indice de precios al
consumidor. El indice de precios al consumidor tiene una altisima correlacion
con el costo de la construccidn, pero sufre menor volatilidad. De este modo,
1000 UVA alcanzaran aproximadamente para construir 1m2 testigo en
cualquier momento futuro. El valor diario de la UVA se publica en la pagina

web del Banco Central, junto con las principales variables. (BCRA, 2023)

Para el concepto y metodologia del CER, sin perjuicio de las sucesivas modificaciones

en los afos siguientes, es pertinente transcribir el articulo 1 de la ley que lo cre6:

A las obligaciones que en origen hubieran sido expresadas en DOLARES
ESTADOUNIDENSES u otra moneda extranjera y que hubieren sido
transformadas en PESOS a partir de la sancion de la ley 25.561 o bien
posteriormente, se les aplicara un Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(C.E.R.) que se compondra por la tasa de variacion diaria obtenido de la
evolucion mensual del indice de Precios al Consumidor (IPC). (art. 1 Ley
25.713, 2003)
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En el apartado “Indice de precios al consumidor” de la pagina web oficial del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), se define y referencia a la metodologia en cuanto

al Indice de Precios al Consumidor (IPC):

Los indices de precios al consumidor miden la variacion de precios de los
bienes y servicios representativos del gasto de consumo de los hogares
residentes en la zona seleccionada en comparacion con los precios vigentes en
el afio base. Luego de una revision de la estrategia metodologica, el INDEC
comenzo6 a difundir el indice de precios al consumidor del Gran Buenos Aires
(IPC-GBA) a partir de junio de 2016. Desde julio de 2017, el IPC ampli6 su
cobertura a todo el pais, con datos representativos del total nacional y de las
seis regiones estadisticas (Gran Buenos Aires, Pampeana, Noreste, Noroeste,
Cuyo y Patagonia). (INDEC, 2023)

De modo similar, en el apartado “Precios mayoristas” de la pagina web oficial del

INDEC, se referencia a la metodologia del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM):

El Sistema de indices de precios mayoristas (SIPM) brinda diversas
alternativas de informacién sobre los precios en su etapa mayorista. Esta
compuesto por tres indices: el indice de precios internos al por mayor (IPIM),
el indice de precios internos basicos al por mayor (IPIB) y el indice de precios
béasicos del productor (IPP). Los datos se obtienen de la Encuesta sobre precios
al por mayor, que permite observar, por un lado, la evolucion de los precios de
los productos destinados al mercado interno -de origen nacional o importado- y
por el otro, las variaciones en los precios de los bienes que componen la oferta
nacional total, es decir, sin diferenciar si su destino es el mercado interno o
externo. (INDEC, 2023)

Para la evolucién de la cotizacion del peso argentino, en relacién al doélar
norteamericano, en diversos lapsos temporales, hubo diferencias significativas entre los
distintos tipos de dolar a considerar. Por lo tanto, para esta variable se divide el analisis en dos

tipos de referencias, a saber: “dolar BCRA Com 3500 y “d6lar bolsa”.

En la Comunicacion “A” 3500 BCRA (2002), se define y referencia a la metodologia
en cuanto al “délar BCRA Com 35007:

1.El Banco Central obtendra cada dia habil bancario cotizaciones del tipo de

cambio de compra y venta del dolar estadounidense para operaciones
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liquidables en pesos y ddlares estadounidenses en la fecha de cotizacion. Esas
cotizaciones, solicitadas a través del sistema SIOPEL del Mercado Abierto
Electrdnico a todas las entidades participantes, deberan reflejar las condiciones
predominantes en el mercado de cambios mayorista. Esos pedidos de
cotizacion seran realizados en tres rondas diarias. (Comunicacion “A” 3500
BCRA, 2002)

En relacion al “dolar bolsa”, en el sitio web oficial del Instituto Argentino de Mercado
de Capitales (IAMC), en la pag. 6 del Informe Diario (www.iamc.com.ar/informediario/) del
30/09/2022 (como en otras fechas de diversos afios), apartado “Tipo de cambio Peso-Délar”,

se define y referencia la metodologia vinculada con este valor:

Los indicadores de bonos denominados en USD se calculan en esa misma
moneda, convirtiendo a USD por el promedio ponderado de los cocientes de
los precios de cierre en pesos y dolares cable, de los bonos que registraron
negociacion en el dia, en ambas monedas, en plazo estandar. (IAMC, 2022)

En los informes diarios del IAMC de otros afios (IAMC, 2002-2022), no se hacia el
calculo del “dolar bolsa”. En dichos periodos, el item: “Casas de cambio - Délar Mayorista”
(vendedor) presenta correspondencia de los valores, con el concepto de “ddlar bolsa” en aquel
contexto. Estrictamente el “dolar mep” es el término asociado a “délar bolsa”. Es el valor que
surge de la conversion de pesos a ddlares, en el pais. Por otra parte, el “dolar cable” o también
denominado “dolar ccl”, es el valor que surge de la conversion de pesos a dolares, en el
exterior. Toda vez que estos conceptos no presentan diferencias significativas entre si, en el

periodo analizado, para los fines de este TFM se utilizan como anélogos.

En relacion a la opinion de este maestrando sobre la realidad econdémica, se comparte
la misma postura de los Camaristas de la CNAT, en que dichas referencias tratadas (RIPTE,
UVA, CER, IPC, IPIM vy evolucion del ddlar norteamericano), resultan adecuadas para
obtener distintos parametros de la realidad economica. Por ello, se torna fundamental la
cuantificacion de la realidad economica con referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022.
Considerando las limitaciones legales en el fuero laboral argentino (como la prohibicion
general de indexacion y otros temas tratados en el Acta CNAT 2764/2022), dicha
cuantificacion es necesaria con el fin de obtener el VF de lo que es considerado justo, para
representar a la “realidad econdémica”. Se hace la cuantificacion economica de dichas
referencias en el apartado (5.2.1), para el periodo objeto de estudio de esta investigacion

2002-2022. De esta manera, cuantificado lo justo (pero no aplicable desde lo legal), se puede
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comparar con el actual y anterior (aunque vigente) sistema de liquidacién de intereses en el
fuero laboral argentino. Dichos sistemas son cuantificados en los apartados (5.2.2) y (5.2.3),
respectivamente. En los apartados (5.2.4) y (5.2.5) también se hacen las cuantificaciones de la
realidad econdémica en el sistema financiero: Sistema Bancario y Mercado de Capitales,
respectivamente. La particularidad de estas dos alternativas en el sistema financiero, es que
son legalmente aplicables, a diferencia de las referencias planteadas en el apartado (5.2.1).

Por todo ello, en el proximo apartado, se presentan los conceptos vinculados a la

realidad econdmica en el sistema financiero.

3.3.2. Realidad Econdmica del Sistema Financiero: Sistema Bancario y Mercado de
Capitales

Para describir en forma ordenada las alternativas de realidad econdmica en el sistema
financiero, se presentan, a continuacién, los conceptos vinculados con el estado del

conocimiento del Sistema Bancario y del Mercado de Capitales.

Por ello, es que el analisis en este trabajo en el periodo 2002 a 2022, abarca tanto el
Sistema Bancario como el Mercado de Capitales. Si bien, se suele asociar el término sistema
financiero como sinénimo de Sistema Bancario, para este TFM se recoge el concepto
integrador de la literatura argentina (CPCECABA, 2021) de sistema financiero como “un
todo”, integrando el Sistema Bancario con el Mercado de Capitales:

¢Por qué fomentar el Mercado de Capitales? Se trata de un efectivo y
eficiente canal de financiamiento para proyectos de inversion, a partir de la
obtencion de capital y el desarrollo de las actividades productivas. Este
desarrollo incide positivamente en el avance e innovacion tecnologica.
También favorece el sistema financiero como un todo integrando al sistema
bancario y otros agentes financieros. (Cuaderno Profesional 120 CPCECABA,
2021, p. 7)

Ambos componentes del sistema financiero (el Sistema Bancario como el Mercado de
Capitales) tienen como denominador comun el concepto de capitalizacion compuesta ya que,
las reinversiones de las colocaciones financieras generan intereses de los intereses. Es decir,
en la realidad econémica del sistema financiero, estd implicito el concepto de anatocismo
(Viltes Monier, et al., 2018).

Cuando se refiere a realidad econdémica del sistema financiero, la justicia laboral

argentina, historicamente, se refirié a indicadores vinculados al Sistema Bancario. De hecho,
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las cuatro Actas CNAT vigentes se relacionan a tasas de interés correspondientes al Sistema
Bancario, el cual estd conformado por instituciones financieras, particularmente los bancos
comerciales, los cuales: “tienen por funcion basica canalizar el excedente de dinero de las
personas (ahorro) que componen una economia hacia las personas que lo necesitan para
desarrollar actividades productivas o bien para financiar consumos a plazo (tomadores de
crédito)” (Cuaderno Profesional 120 CPCECABA, 2021, p. 67).

Dentro del Sistema Bancario, los instrumentos mas usados, como referencias para las

tasas de interés, son los plazos fijos y los préstamos personales.
En relacion al plazo fijo:

El plazo fijo un contrato que se realiza con la entrega de dinero o titulos
valores (titulos puablicos o privados) por parte del cliente a una entidad
financiera, por un plazo determinado. La entidad emite y entrega un
“certificado de depdsito a plazo fijo”, que es el instrumento que acredita y
prueba la operacién. El depdsito puede ser hecho en pesos, ddlares
estadounidenses o -si existiera autorizacion del Banco Central- en otras
monedas extranjeras. Esta cuenta devenga un interés por el plazo que media
entre la imposicion y el vencimiento del depdsito. (Diccionario Financiero
BCRA, s.f.)

En relacion al préstamo personal:

En este contrato, el cliente (prestatario) recibe de una entidad financiera
(prestamista) una cantidad de dinero (capital del préstamo) que puede contar (o
no) con una garantia colateral. La promesa de pago es la base sobre la que el
prestamista otorga la asistencia. Dado que el prestamista esta asumiendo un
mayor riesgo, la tasa de interés puede ser mayor, o se le puede pedir que
presente un codeudor que acepte pagar el préstamo en caso de que el cliente

incumpla. (Diccionario Financiero BCRA, s.f.)

Cuando las tasas de interés se refieren a los plazos fijos, se corresponden con el
concepto de “tasas pasivas”. En cambio, cuando las tasas de interés se refieren a los
préstamos, se corresponden con el concepto de “tasas activas”. El diferencial se denomina

spread y esa es la ganancia del Banco como intermediario en la negociacion.

Se definen a continuacion los conceptos de tasa pasiva y tasa activa:
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La tasa activa es la “Tasa que cobra el banco sobre los préstamos otorgados. Esta en
funcion del tipo de préstamo, la garantia, la moneda, ¢l plazo, etc.” (Diccionario Financiero
BCRA, s.f.). En cambio, la tasa pasiva es la “Tasa que paga el banco por los depdsitos que
capta. Esta en funcion del tipo de deposito, la moneda, el plazo, el monto, etc.” (Diccionario

Financiero BCRA, s.f.).

Ejemplo de tasa activa, es la utilizada como referencia del Acta CNAT 2658/2017:
“Tasa activa efectiva anual” del BNA, para la operacion de préstamo bancario “cartera
general diversa”. Es la tasa utilizada en el actual, como en el anterior (pero vigente) sistema
de liquidacion de intereses, acorde Acta CNAT 2658/2017.

El segundo componente del sistema financiero es el Mercado de Capitales (también
denominado Sistema Bursatil), el cual se define como: “El ambito donde se ofrecen
publicamente valores negociables u otros instrumentos previamente autorizados para que, a
través de la negociacién por agentes habilitados, el publico realice actos juridicos, todo ello
bajo la supervision de la Comision Nacional de Valores” (Ley 26.831, 2012).

Dentro del Mercado de Capitales, desde 2002, con la salida de la convertibilidad, se
crearon las LEBAC. El término LEBAC se define como:

acronimo de Letras del Banco Central. Son emisiones de deuda a corto plazo
del Banco Central de la Republica Argentina con el objeto de regular la
cantidad de dinero de la economia. Estos titulos se emiten con descuento por lo
gue pagan tanto los intereses como el capital al vencimiento. (Diccionario
Financiero BCRA, s.f.)

Tal como consta en el “CUADRO XIV-2-2” del documento “Tasser” (BCRA, 2023),
las LEBAC finalizaron el 19 de diciembre de 2018 (Gltimo vencimiento), empalmandose el
tramo 2018-2022, con un instrumento referente del Mercado de Capitales: la caucion bursatil.
Por ello, tanto las LEBAC como la caucion bursatil, son objetos de estudio de esta
investigacion. En el apartado “Operaciones” correspondiente de la pagina web oficial de
Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), se define a la caucion bursatil como:

Es una operacion financiera garantizada con valores negociables. En la fecha
de concertacion, el Tomador deposita valores negociables en garantia y recibe
fondos del Colocador. En la fecha de vencimiento, el Tomador paga al

Colocador el monto recibido mas los intereses pactados, y recupera la garantia
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depositada. BYMA administra y monitorea el nivel de garantias durante el
plazo de vigencia de la operacion. (BYMA, s.f.)

Estos instrumentos del Mercado de Capitales, a diferencia del Sistema Bancario, no
presentan la diferenciacion entre tasas activas o pasivas, ya que se refieren a una tasa Unica de
interés, tanto para el deudor como para el acreedor, negociada entre ambas partes en el
Mercado de Capitales (Erpen, 2010).

Lo relativo a las tasas TNA y TEA, detalladas en el apartado (3.2.1), aplica para el

sistema financiero, tanto para el Sistema Bancario como para el Mercado de Capitales.

La cuantificacion de la realidad econdmica del sistema financiero se realiza en los
apartados (5.2.4) y (5.2.5), correspondientes al Sistema Bancario y Mercado de Capitales,
respectivamente. La cuantificacion y su comparacién se realizan con el fin de obtener

alternativas de solucioén.

3.3.3. Realidad Econdmica de las Partes del Proceso Judicial en el Fuero Laboral
Argentino

En el proceso judicial, dentro del fuero laboral argentino, quien inicia la demanda,
denominada parte actora, generalmente suele ser el trabajador. La parte demandada suele ser
el empleador. Asimismo, puede existir mas de un demandado (codemandados). Por ejemplo,
una compafiia de seguros, una Aseguradora de Riesgo de Trabajo (ART), entre otros entes,
vinculados con el empleado y/o empleador. En este apartado se divide entre la realidad

econdmica del trabajador y, por otra parte, la realidad econdmica del empleador y vinculado.

Realidad Econémica del Trabajador. Es primordial diferenciar al tipo de trabajador.
No es lo mismo un trabajador dependiente, que uno independiente.

Acorde la Ley de Contrato de Trabajo (LCT), el trabajador dependiente es quien cobra
un salario, generalmente todos los meses, en forma regular (Ley 20.744, 1974). Se lo
denomina “trabajador en relacion de dependencia”. En cambio, el trabajador independiente
factura por sus servicios, con montos que pueden no ser regulares en el tiempo. Asi, por
ejemplo, un trabajador independiente, en un mes puede facturar menos de la mitad del
promedio mensual y al mes siguiente el doble. Por ello, el trabajador independiente asume

mayor riesgo que el trabajador dependiente.

En el apartado “Tributos vigentes” de la pagina web oficial del Ministerio de

Economia (MECON), el analisis se divide en: “I.2. Régimen para los trabajadores en relacion
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de dependencia, 11.3. Régimen de trabajadores auténomos, I1.4. Régimen para el personal de
casas particulares (...) VIL1. Régimen simplificado para pequefios contribuyentes
(monotributo)” (Informe Tributos vigentes al 31/12/2022 MECON, 2022). Hay un régimen

para los trabajadores dependientes y otros regimenes para los trabajadores independientes.
En relacién a la realidad econdmica de los trabajadores en relacion de dependencia:

2. Regimenes que deben tributarse: a) Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA). (Ley N° 24.241). b) Instituto Nacional de Servicios Sociales
para Jubilados y Pensionados. (Ley N° 19.032). c) Régimen Nacional de
Asignaciones Familiares. (Ley N° 24.714). d) Fondo Nacional de Empleo. (Ley
N° 24.013). e) Régimen Nacional del Seguro de Salud. (Ley N° 23.661). f)
Régimen Nacional de Obras Sociales. (Ley N° 23.660). (...) 13. Otra
obligacion del empleador (no tributaria): Aseguradoras de Riesgo de Trabajo
(A.R.T.): Ley N° 24.557. Todas las empresas que tengan personal en relacion
de dependencia se encuentran obligadas a contratar un seguro con las A.R.T.
(Informe Tributos vigentes al 31/12/2022 MECON, 2022, p.17-23).

En relacion a los trabajadores independientes, los legisladores contemplaron que hay
que diferenciar la realidad econémica de los mismos. Acorde lo referenciado, los trabajadores
independientes se dividen en “monotributistas” y autonomos. Adicionalmente, hay otros

regimenes especiales, como por ejemplo el personal de casas particulares, entre otros.

Cuando uno comienza como trabajador independiente, dispone de un régimen
simplificado con beneficios econdmicos, denominado “Monotributo”. Es exclusivamente para
pequefios contribuyentes. Por lo tanto, un trabajador independiente, si no encuadra en algln
otro régimen especial o especifico (por ejemplo, el personal de casas particulares), encuadra
en esta situacion. En relacion a la realidad econdémica de los “monotributistas”, en el portal
“Monotributo” de la pagina web oficial de la Administracion Federal de Ingresos Publicos
(AFIP), se detalla en relacion a los aportes jubilatorios: “Aportes jubilatorios (...) Si no
trabajas en relacion de dependencia o no estas pagando tu jubilacion de ninguna forma, tenés
que incluirlo en la cuota de monotributo.” (AFIP, s.f.). En el mismo portal, se detalla sobre los
aportes obligatorios a la obra social: “Obra social. Como monotributista tenés el derecho y la
obligacion de elegir y pagar tu obra social. Que puedas hacerlo o no depende de lo que hayas

indicado en el paso anterior (aportes jubilatorios).” (AFIP, s.f.).
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Cuando el trabajador independiente no puede encuadrar en el régimen de Monotributo,
generalmente por superar el limite de ingresos de dicho régimen, debe encuadrar en el
régimen de trabajadores autdbnomos, sin perjuicio de otros impuestos y regimenes a considerar
(Informe Tributos vigentes al 31/12/2022 MECON, 2022, p.26-27).

Del anadlisis de la realidad econdmica de los distintos tipos de trabajadores
(registrados), surgen las siguientes semejanzas: tienen cobertura obligatoria de obra social,
tienen cobertura obligatoria de jubilacion; tienen (dependientes) o pueden (dependientes y/o

independientes) tener otras coberturas, dependiendo del pago de diversos planes de seguros.

En relacion a la realidad econémica de los trabajadores en relacién de dependencia
registrados, merecen especial atencion las coberturas que disponen, ante desempleo (seguro
por desempleo) y ante enfermedades o accidentes (ART). Al existir contribucién patronal
obligatoria al Fondo Nacional de Empleo (Ley 24.013, 1991), los trabajadores en relacion de
dependencia tienen acceso a un eventual seguro por desempleo. En el apartado “Seguro de
Desempleo” de la pagina web oficial del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

(MTEYSS, 2023) se detallan las siguientes particularidades:

El seguro por desempleo es una herramienta a través de la cual el Ministerio
se propone contrarrestar la caida abrupta de ingresos generada por la pérdida
involuntaria del empleo, reducir el riesgo al desaliento y ayudar a la busqueda
y seleccién de un nuevo trabajo. (A quién esta dirigido? Esta dirigido a los
trabajadores y trabajadoras asalariados/as registrados/as, legalmente
despedidos “sin justa causa” o “por fuerza mayor”, o bien que hayan perdido su
trabajo por quiebre de la empresa en la que trabajaban. (...) ¢Cuéles son las
prestaciones del Seguro de Desempleo? Todas las personas que acceden al
seguro de desempleo reciben: Una suma en dinero (prestacion basica dineraria)
mensual (...) Posibilidad de cobrar juntas todas las cuotas del Seguro por
Desempleo para desarrollar un emprendimiento (Modalidad de Pago Unico).
(...) ¢Cuénto dura el Seguro por Desempleo? La duracion varia segun el
tiempo efectivamente trabajado y contribuido al Sistema de Seguridad Social
(Fondo Nacional de Empleo) en los ultimos 2 o 3 afios al cese o despido, de
acuerdo a las siguientes tablas: (...) De 6 a 11 meses: 2 meses (...) 36 meses:
12 meses (...) A las personas de 45 afios 0 mas, automaticamente se les
extiende el Seguro por Desempleo por un periodo de 6 meses. (MTEYSS,
2023)
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En el apartado “Funcién de las ART/EA” de la pagina web oficial de la
Superintendencia de Riesgos del Trabajo (SRT), se define ART como: “Las Aseguradoras de
Riesgos del Trabajo (ART) son empresas privadas contratadas por los empleadores para
asesorarlos en las medidas de prevencion y para reparar los dafios en casos de accidentes de
trabajo o enfermedades profesionales” (SRT, s.f.). En el apartado “Pagos que deben efectuar
las ART” de la pagina web oficial de la SRT, se especifican las prestaciones dinerarias a
cargo de la ART. (SRT, s.f.). Asimismo, la Resolucion SRT 12 (2023) detalla el tratamiento

normativo y cuantifica las actualizaciones de las prestaciones a marzo de 2023.

En conclusion, existe diferencia en la realidad econémica entre los tipos de
trabajadores (dependientes e independientes). Reviste mayor complejidad esa diferencia,
cuando pasan a ser empleadores y/o MiPyME. Es decir, tanto los “monotributistas” como los
trabajadores independientes pueden, a su vez, contratar empleados. Entonces en dicho caso,
deben registrarse como empleadores. Asimismo, un trabajador independiente puede solicitar
registrarse como “Micro, Pequefia y Mediana Empresa” (MiPyME). Estos conceptos se

detallan en el siguiente apartado.

Realidad Economica del Empleador y Vinculado. En la descripcion del Marco
Teorico de la realidad econémica del trabajador, se detallan las diferencias presentadas entre
el trabajador dependiente y el independiente. A su vez, dentro de los trabajadores
independientes, también se detallan las diferencias en la realidad econdémica del
“monotributista”, respecto del autbonomo. Misma consideracion merece el tratamiento entre
los distintos tipos de empleadores y vinculados. Un empleador puede ser una persona humana

0 una persona juridica.

En este trabajo de investigacion, el término “vinculado” se debe a que no es el
empleador, sino que es una parte vinculada de la relacion laboral (del trabajador y/o del
empleador). Los vinculados de la relacién laboral (del trabajador y/o del empleador), suelen

ser partes codemandadas. Son ejemplos: las Compafiias de Seguro, las ART, entre otros.

Cuando un emprendedor comienza, los contadores suelen recomendar que comience
como "monotributista”, en virtud de los ingresos y los costos, principalmente. Luego, cuando
supera los parametros del régimen de Monotributo, debe categorizarse como Auténomo. A su
vez, si va a contratar a algun empleado (en relacion de dependencia), debe registrarse como
empleador. Es decir, una persona humana puede tener empleados a su cargo y por ende ser
empleador (Informe Tributos vigentes al 31/12/2022 MECON, 2022).
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Por razones de resguardar su patrimonio individual, limitando el capital invertido en el
emprendimiento, e incluso por beneficios impositivos, si los costos e ingresos lo ameritan, el
emprendedor (persona humana) puede llegar a constituir una persona juridica (incluyendo las
sociedades unipersonales). Entonces, en dicho caso, quien contrata al empleado no es la
persona humana, sino una nueva persona juridica, con identidad distinta, ya que implica
distinto CUIT. En este caso, el empleador es la persona juridica. Las personas juridicas,
particularmente las sociedades regulares, deben suscribir e integrar un capital, a partir del
inicio de su constitucion. Limitan y separan de esta manera, el patrimonio de las personas que
integran la sociedad (Informe Tributos vigentes al 31/12/2022 MECON, 2022).

A su vez, tanto los empleadores personas humanas como las personas juridicas,
pueden solicitar registro como MiPyME. En relacion a ello, en el apartado “Registrar una
PyME” de la pagina web oficial de la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo del
Ministerio de Economia de la Nacion (SI'YDP del MECON), se detalla: “Registrar una PyME.
Si tenés un comercio, ofrecés un servicio o desarrollas actividades productivas en el pais,

podés pagar menos impuestos y acceder a beneficios.” (SIYDP del MECON, s.f.)

En el apartado “;,Qué es una MiPyME?” de la pagina web oficial de la SIYDP del
MECON, se detalla sobre la definicion, categorias y caracteristicas en relacion a las MiPyME:

¢Qué es una MiPyME? Se entiende por empresa a toda unidad econémica
que desarrolle, con animo de lucro, el ejercicio habitual de una actividad
econdémica basada en la produccion, extraccién o cambio de bienes o en la
prestacion de servicios, que utiliza como elemento fundamental para el
cumplimiento de dicho fin la inversion del capital y/o el aporte de mano de
obra, asumiendo en la obtencién del beneficio el riesgo propio de la actividad
que desarrolla. Una MiPyME es una micro, pequefia 0 mediana empresa que
realiza, en el pais, sus actividades en alguno de estos sectores: servicios,
comercial, industrial, agropecuario, construccion o minero. Puede estar
integrada por una o varias personas y su categoria se establece de acuerdo a la
actividad declarada, a los montos de las ventas totales anuales o a la cantidad
de empleados (...) Categorias. Al incorporarlas al Registro, la Direccion de
Fortalecimiento de la Competitividad PyME categoriza a las MiPyME en un
sector y tramo determinado. El sector al que pertenecen se determina de

acuerdo a la actividad principal de la empresa y el tramo se asigna en funcién
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de los montos de las ventas totales anuales o a su cantidad de empleados (segln
corresponda) (SI'YDP del MECON, s.f.)

En el apartado “Certificado MiPyME” de la pagina web oficial de la SIYDP del

MECON, se detalla sobre la obtencion de dicho certificado:

¢Qué es el Certificado MiPyME? Es un documento que vas a obtener una vez
que finalices la inscripcién al registro. Ademas de acreditar tu condicién como
MiPyME ante la AFIP, la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo y
terceros organismos e instituciones, te permite acceder a financiamiento,
beneficios impositivos y programas de asistencia para tu empresa. Vigencia y
renovacion. La vigencia del certificado es desde su emision y hasta el dltimo
dia del cuarto mes posterior al cierre de ejercicio. La renovacion se realizara de
forma automatica para la mayoria de las MiPyME. Para descargar y consultar
el certificado, la empresa deberd ingresar a la Plataforma de Tramites a
Distancia (TAD) (SI'YDP del MECON, s.f.)

Solo para fines de este trabajo de investigacion, en relacion a los tipos de empleadores,
a raiz del concepto definido anteriormente, se crean dos términos: grupo MiPyME y grupo
“No MiPyME”. En el primer grupo, ademas de las personas juridicas MiPyME, se incluye a
todas las personas humanas, sean o no empleadoras, cuenten con dicho certificado o no. En el
grupo “No MiPyME” se incluye, ademéas de las personas juridicas empleadores que no
cataloguen como MiPyME, a los vinculados, cominmente codemandados como Compairiias
de Seguro, ART, entre otras personas juridicas de gran tamafio. Es decir, toda persona juridica

que no encuentra en el primer grupo, queda encuadrada en el segundo grupo.

El grupo “No MiPyME” se caracteriza por ser personas juridicas de mayor estructura,
con montos de patrimonio y/o ingresos elevados, solvencia y liquidez. Por ende, pueden
contar con profesionales especializados en distintas areas, particularmente: contables, legales,
mercado de capitales y actuariales. Pueden y/o suelen tomar constantes decisiones diarias, en
cuanto a donde invertir los flujos de fondos positivos como, asimismo dénde financiarse. En
cambio, el grupo MiPyME no tiene la estructura para hacer todo ello. En el apartado (5.1.3) se
profundiza sobre estos dos grupos, con un andlisis de los hallazgos y soluciones sobre los

aspectos técnicos en relacion a la realidad econdmica.

Conclusion de la Realidad Economica del Empleado, Empleador y Vinculado. De

la realidad econémica del empleado, empleador y vinculado, se concluye:
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1- No presentan la misma realidad econdémica un trabajador dependiente que uno
independiente. Asimismo, las categorias de trabajadores independientes no presentan la

misma realidad econdmica entre si.

2- El trabajador dependiente registrado cuenta adicionalmente (en relacién al
trabajador independiente) con coberturas como ART Yy seguro de desempleo. Esto atenua el
riesgo de las contingencias tales como despido, accidentes y enfermedades laborales, entre

otras. Los empleados pueden percibir las prestaciones vinculadas con dichas contingencias.

3- No presentan la misma realidad econdmica el grupo MiPyME (incluyendo todas las

personas humanas) que el grupo “No MiPyME” (incluye los vinculados).

3.3.4. Realidad Econémica y Sistema de Liquidacion en el Fuero Laboral

Argentino. Conclusion

De lo desarrollado en este capitulo se concluye que el actual sistema de liquidacion de
intereses necesita ser modificado. No se deberia aplicar el mismo criterio y sistema de
liquidacion de intereses al grupo MiPyME (incluyendo todas las personas humanas) que al
otro grupo de empleadores “No MiPyME” (incluyendo los vinculados), ya que presentan una
realidad econdmica distinta. Es necesario considerar todos los conceptos y caracteristicas
detallados en este Marco Teorico, para el analisis técnico profesional del capitulo 5. En dicho
capitulo se justifica ello, con fundamentacion técnico profesional de hallazgos,

cuantificaciones y soluciones, vinculadas con los conceptos expuestos en este capitulo.

En conclusion, es en este Marco Teorico del estado del conocimiento y factores
relevantes de la situacién actual, en el que se pretende con esta investigacion dar respuesta a
las problematicas existentes. Las alternativas de solucion planteadas para el fuero laboral
argentino, en torno al topico “tasa de interés” y el sistema de liquidacion de intereses, implica
la consideracion de la realidad econdmica del sistema financiero, con un analisis cuantitativo

y cualitativo, tal como se describe, a continuacion, en la Metodologia.

4. Metodologia

El estudio se realiza con un disefio no experimental, ya que no hubo manipulacion de
variable alguna que afectara el ambiente, con el fin de analizar las variables relevantes

(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado & Baptista Lucio, 2010).
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El enfoque es mixto, combinando componentes cualitativos y cuantitativos, con
diferentes fuentes de datos. Se utiliza la técnica de triangulacion para el analisis y validacion
de los datos, ya que permite integrar y contrastar toda la informacién con que se cuenta, para
tener una vision exhaustiva del fendmeno estudiado, logrando la complementariedad de los
enfoques cuantitativo y cualitativo, segiin convenga a los objetivos de investigacion (Fassio,
Pascual & Suérez, 2002). En linea con ello, el disefio de investigacion es transversal, ya que la
recoleccion de los datos historicos 2002-2022 se da en un solo momento (2023), en un tiempo
unico con el objetivo de describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en un
momento dado (Hernandez Sampieri et al., 2010). Dentro de este disefio transversal, los tipos
de estudio son distintos, segln las tres etapas de investigacion.

La primera etapa, con enfoque cualitativo, es de estudio transversal descriptivo, ya que
el objetivo de estos estudios es describir situaciones y/o fendmenos con énfasis en identificar
su manifestacion y caracteristicas (Fassio, et al., 2002). Por ello, se busca identificar y
analizar el estado actual (y anterior) de la justicia laboral argentina con sus respectivas
variables. Se hace un analisis documental de normativa, incluyendo las cuatro Actas CNAT
vigentes, las cuales a su vez remiten a la jurisprudencia. También, se hace un analisis del

sistema de liquidacion de intereses.

En una segunda etapa, con enfoque cuantitativo, se hace un estudio transversal
correlacional, cuantificando y comparando datos de las series historicas. Se cuantifican: la
realidad econdmica con referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022; el sistema de
liquidacién de intereses actual acorde Acta CNAT 2764/2022; el sistema anterior (vigente
para determinadas causas) acorde restantes Actas CNAT, anteriores al Acta CNAT
2764/2022; la realidad econémica con alternativas del Sistema Bancario y; la realidad
econdémica con alternativas del Mercado de Capitales. Se hacen las comparaciones
correspondientes para describir la relacion entre las cuantificaciones e identificar diferencias
significativas (el perjuicio resultante). El estudio correlacional se justifica en que se pretende
“describir la relacion entre dos o mas variables en un momento dado, ya sea que esta relacion

sea de causalidad o correlacional” (Fassio, et al., 2002, p.57).

En una tercera etapa con enfoque mixto, se hace un estudio transversal correlacional,
conjuntamente con transversal descriptivo. De las cuantificaciones de realidad econdmica,
con alternativas del Sistema Bancario y del Mercado de Capitales, se seleccionan aquellas que
eliminan el perjuicio (estudio correlacional) y se plantean soluciones para obtener un sistema

mas justo (estudio descriptivo). Como parte de las soluciones, se realizan dos propuestas
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metodoldgicas, de autoria personal: reforma del sistema de liquidacion de intereses y técnica
de liquidacion simple y valida, en tres pasos. Estas propuestas técnicas profesionales se

brindan con el fin de obtener un sistema integral simple, valido, sin perjuicio y mas justo.

En cuanto a la recoleccion de datos, se utilizan datos poblacionales. Los datos
(secundarios) son poblacionales, ya que la disponibilidad en la obtencion de los mismos, no
presenta problemas de recursos materiales ni de tiempo, que impliquen necesidad de seleccién

de una muestra (Fassio, et al., 2002).

Para responder al primer objetivo especifico, que es el de identificar y analizar (desde
lo técnico profesional) las caracteristicas del sistema de liquidacion de intereses en el fuero
laboral argentino (la unidad de analisis), la recoleccion de informacion se vincula con las
normativas vigentes (y anteriores). Incluye las Actas CNAT sobre el topico “tasas de interés”
de la CNAT. Estas Actas CNAT tratan el analisis de los Camaristas de la CNAT, sobre los

conceptos de anatocismo y realidad econémica, entre otros.

Respecto del segundo objetivo especifico, en relacion a los datos utilizados para las
cuantificaciones y la recopilacion de diversas fuentes (fuentes secundarias), se incluyen las
series (datos poblaciones) dentro del periodo 2002-2022. En los apartados correspondientes a
las cuantificaciones, se especifica, con detalle, la metodologia y fuente. Se analizan y
cuantifican los intereses a una fecha puntual determinada (estudio transversal con VF al
30/09/2022), incluyendo los pardmetros de las Actas CNAT, en relacion a las tasas de interés,
desde 2002 a 2022 (componente cuantitativo). También, se presenta la recopilacion de las
series historicas (datos cuantitativos) de: otras tasas del Sistema Bancario (ajenas al fuero
laboral argentino); las tasas de instrumentos del Mercado de Capitales; y las referencias
tratadas en el Acta CNAT 2764/2022 de la realidad econdmica. Se comparan todas las

alternativas, con el fin de obtener el perjuicio resultante y hacia qué parte es.

Por altimo, para cumplir con el tercer objetivo, de la identificacion y analisis (desde lo
técnico profesional) de las alternativas que eliminen el perjuicio resultante, se combinan datos
cuantitativos y cualitativos. Con ello, se proponen los cambios necesarios para obtener un

sistema simple, valido, sin perjuicio y mas justo.

En la Figura 1 se sintetizan estos puntos, en funcion de cada objetivo especifico.
Asimismo, la Figura 1 incluye un esquema, con la vinculacion de cada objetivo con las
hipdtesis planteadas y los apartados correspondientes del capitulo siguiente, donde se hace el

andlisis de los contenidos pertinentes.



Figura 1

Sintesis de la Metodologia

46

Preguntas de
investigacion

Objetivos
especificos

Fuente de
datos/Instrumento de
recoleccion

Metodologia/
Técnicas de
procesamiento
para analizar

los datos
¢Cuales son las Identificar y analizar Fuente secundaria:
caracteristicas del | (desde lo técnico CCyCN (2014): C-N
sistema de profesional) las . !
liquidacion de caracteristicas del f/%ggr?t)esAg:Jarsmiy\gl Enfoque
intereses en el sistema de vigculad,as al PIN. las tasas cualitativo.
fuero laboral liquidacion de de interés. la realiélad Disefio
argentino, en intereses en el fuero ’ descriptivo,

relacion al interés,
el anatocismo, el

laboral argentino, en
relacion al interés, el

econdmica y el sistema
financiero.
Se referencia y/o detalla en

transversal, no
experimental.

profesional anatocismo, el los canitulos 3 v 5. en los Técnica de
pertinente para la | profesional 3 arta%os Y= analisis
liquidacion de pertinente para la p . documental.
. A correspondientes, sobre las
intereses y la liquidacién de .
realidad intereses y la metodologias, conceptos

L : ya y/o normativas vinculadas.
economica? realidad econdmica.
¢Cuanto es el VF,
incluyendo los .
intereses del Cuantificar el VF, Fue_ntehgec,undana. :ncluye f
periodo 2002- incluyendo los series historicas de los En oque

) . . sitios web oficiales de cuantitativo.

2022, bajo los intereses del periodo BCRA BNA Disefio

parametros de las
Actas CNAT, y

2002-2022, bajo los
parametros de las

CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON, CNAT

correlacional,
no

Cuanto es el Actas CNAT, y y SSS del MTEYSS. experimental,
perjuicio cuantificar el .
L Se referencia y/o detalla en | transversal.
resultante, perjuicio resultante, .
los capitulos 3y 5, enlos | Datos
comparado con el | comparado con el .
. . . apartados poblaciones.
VF segun la VF segun la realidad . .
) ey correspondientes, sobre las | Correlacion de
realidad econdmica del . !
. ) ; . metodologias, conceptos variables.

econémica del sistema financiero. . .

. y/o normativas vinculadas.
sistema
financiero?
‘éﬁrl;?ni;;eg?at'vas Egggég'foaié)égglzar Incluye sitios web oficiales

erjuicio rofesional) las de: AFIP, BNA, BCRA,
EeSlJJItante ué glternativas ue IAMC, INDEC, MECON,

ante, y q o que MTEyYSS, y CNAT. Enfoque Mixto.
cambios son eliminen el perjuicio .
; Se referencia y/o detalla en | Enfoques

necesarios con el | resultante, . L

. . los capitulos 3y 5, enlos | cuantitativo y
fin de obtener un | proponiendo o

apartados cualitativo.

sistema simple,
valido, sin
perjuicio y mas
justo?

cambios necesarios
para obtener un
sistema simple,
valido, sin perjuicio

correspondientes, sobre las
metodologias, conceptos
y/o normativas vinculadas.




47

\ y mas justo. ‘
HIPOTESIS 1
OBJETIVO1 [ ANALISIS EN (5.1)
. : HIPOTESIS 2

ANALISIS EN (5.2)

:; HIPOTESIS 3
OBJETIVO 3 ANALISIS EN (5.3)

Fuente: Elaboracion propia.

5. Anadlisis Técnico Profesional. Hallazgos y Soluciones.

Este capitulo esta compuesto por tres apartados, que responden a cada uno de los tres
objetivos planteados en esta investigacion. Se desarrollan (incluyendo los hallazgos vy el
analisis critico) los conceptos tratados en el Marco Tedrico, acorde a los objetivos planteados,

tal como se detalla en la Figura 1.

En este TFM se presenta voluminoso contenido cuantitativo, distribuido en varios
apartados, horizontes temporales y alternativas cuantificadas. Para una sencilla, clara y rapida
lectura, reviste gran importancia el formato (“negrita”, “cursiva”, sombreado y subrayado) en
que se presentan los datos, sus medidas y rangos. En lugar de utilizar Tablas (acorde el
formato estricto de su uso generalizado), se utilizan Figuras, que incluyen los datos
distribuidos, con uso de un formato particular. EI mismo presenta un significado especial para

este TFM, detallado en los apartados correspondientes.

5.1. Anélisis Técnico Profesional de las Caracteristicas del Sistema de Liquidacion de

Intereses en el Fuero Laboral Argentino. Hallazgos y Soluciones.

Este apartado responde en forma total al primer objetivo especifico: “ldentificar y
analizar (desde lo técnico profesional) las caracteristicas del sistema de liquidacion de
intereses en el fuero laboral argentino, en relacién al interés, el anatocismo, el profesional

pertinente para la liquidacion de intereses y la realidad economica.”

En este apartado se tratan los hallazgos, abordando los conceptos y caracteristicas del
sistema de liquidacion de intereses, detallados en el Marco Teo6rico, con tratamiento técnico
profesional. A partir del andlisis documental detallado en la Metodologia, se analizan y
brindan soluciones a las problematicas y errores existentes (hallazgos), sobre el sistema de

liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino.
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5.1.1. Hallazgos y Soluciones sobre los Aspectos Técnicos en Relacion al Interésy el

Anatocismo
Se abordan, a continuacion, diversos aspectos técnicos.

Lenguaje Técnico Apropiado para la Capitalizacion de Intereses. Es error
conceptual frecuente, en torno a las solicitudes de las partes, para la liquidacion de intereses,
utilizar el término “actualizar” una deuda, cuando en realidad, el término apropiado es
“capitalizar” una deuda. De hecho, “actualizar” es el procedimiento contrario a “capitalizar”.
Mientras que “actualizar” una deuda es calcular el valor actual (a fecha de hoy) de un valor a
cobrar futuro, “capitalizar” es calcular el valor actual (a fecha de hoy) de un valor pasado de

una deuda (Brealey, Myers & Allen, 2010).

Se recomienda subsanar este error frecuente, por las partes o los magistrados, para
evitar confusion de calcular lo contrario de lo que se pretende. La alternativa sugerida es
utilizar el término “valor final” (VF). Por ejemplo, utilizar la expresion “calcular el valor final
(VF) del capital inicial (Cl) o capitales iniciales” de tal/es fecha/s. De esta manera, se evita el

verbo mal utilizado “actualizar”, sin necesidad de utilizar el verbo apropiado “capitalizar”.

Uso Técnico Apropiado para las Tasas de Interés TNAy TEA. En las Actas CNAT
vigentes, se discuti6 mucho acerca del uso de las tasas de interés TNA como TEA. De hecho,
en el Acta CNAT 2764/2022, uno de los puntos de la votacién era si se utilizaba TNA o TEA,

una vez definido que se iba a implementar la capitalizacion de intereses.

Sobre este punto, resultan conclusiones incorrectas de los Camaristas de la CNAT en
las Actas vigentes. Desde el aspecto técnico matematico, el calculo, uso y concepto de las
tasas de interés TNA y TEA debe ser de la manera que se expone a continuacion.

Las TNA son utilizadas como tasas de referencia, para una rapida comparacion entre
alternativas de inversion. Se condice con la definicién del BCRA, expuesta en el Marco
Tedrico. Se utilizan sélo a modo informativo, acompafiadas del periodo por el cual se
colocara o solicitara el CI. Asi, por ejemplo, se usan expresiones tales como: “TNA para 30
dias”, “TNA para 180 dias” 0 sus analogas “TNA con capitalizacion mensual”, “TNA con

capitalizacion semestral”, respectivamente, entre otros ejemplos.

Cuando se quiere obtener la “Tasa Efectiva” (TE) que realmente se colocara
(inversion), o se tomara (préstamo) el “Capital Inicial” (CI), se aplica simplemente una regla
de proporcionalidad (“regla de tres”). Se parte de la TNA, con la Formula (1) (férmula

matematica clasica genérica, con adaptacion propia), con el fin de obtener la TE.
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“TE para X dias” = “TNA para X dias” * X / 365 Q)

Es pertinente aclarar que se adaptan las siglas y referencias del lenguaje clasico
matematico, a siglas mas entendibles, para un publico destinatario méas diverso, con el fin de
ser mas sencillo de comprender. Los operadores matematicos de las formulas son los

(Y32

siguientes: “+” (suma), “-” (resta), “*” (multiplicacion), “/”” (division) y “*” (potenciacion).

Con el resultado de la “TE para X dias” (“tasa efectiva para X dias”), producto de la

Formula (1), lo que se obtiene, en el segundo paso, es la TEA, con la Férmula (2).
TEA = (1 + “TE para X dias”) " (365 1 X) - 1 (2)

Asi, por ejemplo, cuando se quiere invertir por 30 dias, se debe tomar como referencia
la “TNA para 30 dias”, para obtener la “TE para 30 dias” o “Tasa Efectiva Mensual” (TEM).
Y luego, a partir de ella, se obtiene la TEA. Es decir, si se reemplaza la “X” por el valor de 30
en la Férmula (1) y en la Formula (2), se obtienen la Férmula (3) y la Formula (4),

respectivamente.
TEM = “TE para 30 dias” = “TNA para 30 dias” * 30 / 365 3)
TEA = (1+TEM) " (365/30) - 1 4)

Es decir, la Formula (3) y la Formula (4) se corresponden, con la Formula (1) y la

Formula (2), respectivamente, para el caso del periodo de 30 dias (mensual).

Del mismo modo, si se reemplaza la “X” por el valor de 180, en la Férmula (1) y en la

Formula (2), se obtienen la Férmula (5) y la Férmula (6), respectivamente.
TES = “TE para 180 dias” = “TNA para 180 dias” * 180 / 365 (5)
TEA = (1+TES) " (365/30) - 1 (6)

Es decir, se obtiene la “TE para 180 dias”, también conocida como “Tasa Efectiva
Semestral” (TES) y luego la TEA equivalente. lIgual procedimiento se aplica para obtener las
distintas tasas efectivas del periodo en cuestion. Es decir, se parte de la TNA para el periodo
en cuestion y se obtiene la TEA, con célculo intermedio de la TE del periodo en cuestion.
Entonces, para los plazos de 1, 60, 90, 120 y 150 dias, se obtendran las siguientes tasas: “Tasa
Efectiva Diaria” (TED), “Tasa Efectiva Bimestral” (TEB), “Tasa Efectiva Trimestral” (TET),
“Tasa Efectiva Cuatrimestral” (TEC) y “Tasa Efectiva Quinquemestral” (TEQ),

respectivamente.



50

En algunos casos, se suele utilizar afio base de 360 dias. En dicho caso, las formulas
utilizarian 360 dias, en lugar de 365 dias. Ejemplo de ello se suele observar en las clausulas

del prospecto de determinados instrumentos financieros argentinos del Mercado de Capitales.

En resumen, utilizando la Formula (1) y la Férmula (2) se obtiene la TEA, partiendo
de la TNA correspondiente. Lo importante es que no se puede utilizar cualquier TNA para
obtener, en primera instancia, su TE correspondiente. Se debe utilizar una Unica TNA, que es
la del periodo inicial que se colocara o se tomara prestado el capital, mas alld que luego se
pretenda la renovacion del mismo. Por ejemplo, Unicamente se puede obtener la TEM, si se
trata de la TNA para 30 dias.

Un claro ejemplo de ello, es el fragmento que se presenta en la Figura 2, obtenido del
documento oficial denominado “Tasa activa efectiva anual vencida conforme Acta n°® 2658,
pto. 3° de fecha 08/11/2017, aplicable desde el 1° de diciembre de 2017”, de la pagina web
del CNAT. (CNAT: Jurisprudencia - Tasas, 2023). En la Figura 2, se observan los datos
correspondientes al 30/09/2022, como fecha de corte.

Figura 2
Fragmento de la Publicacion Oficial de la Pagina Web del CNAT con Tasas del
Acta CNAT 2658/2017

@ BANCO DE LA
NACION ARGENTINA

TASA ACTIVA CARTERA GENERAL PESOS (PRESTAMOS)

. asa
Tasa Nominal Anual Vencida Tasa Efectiva Efectiva

Anual ot
Vencida sl

| 30desepde22 | 8250 | 8529 | ss.21 | o126 | 9446 | 97.80 | 12214 | 780 |

Fuente: CNAT: Jurisprudencia - Tasas. Tasa activa efectiva anual vencida conforme Acta n°
2658, pto. 3° de fecha 08/11/2017, aplicable desde el 1° de diciembre de 2017.

Se puede observar distintas columnas, informadas con maltiples TNA (“Tasa Nominal
Anual Vencida”), segun los distintos plazos informados (desde 30 hasta 180 dias). Sin
embargo, se presenta una Unica columna TEA (“Tasa Efectiva Anual Vencida”) y una tnica

columna TEM (“Tasa Efectiva Mensual”).

Por lo tanto, habra una Gnica TEM y una Unica TEA, las cuales s6lo se deben obtener
de la columna TNA para 30 dias y no de otra TNA. Se puede corroborar los datos, aplicando

la Férmula (3) y la Férmula (4) respectivamente, de la manera que se expone a continuacion.
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Se aplica la Férmula (3) con el dato de la “TNA para 30 dias” con valor de 82,50. Se
obtiene primero la TEM, tal como se detalla en la Férmula (7).

TEM = “TNA para 30 dias” * 30 / 365 = 82,50% * 30 / 365 = 6,78% (7

Con el dato obtenido TEM, se reemplaza en la Férmula (4), para obtener la TEA, tal

como se detalla en la Formula (8).
TEA=(1+TEM) " (365/30)-1=(1+6,78%) " (365/30)—-1=122% 8)

Observacion: Las aproximaciones de decimales en las TE hacen que el valor de los
decimales pueda variar. Asi, por ejemplo, si se aproxima la TEM obtenida en la Férmula (7) a
tres decimales, la TEA sera 122,14%. Pero, si se utiliza el valor exacto de la TEM, la TEA
serd 122,16%. El valor de la TEA, de la Figura 2, se obtiene de una TEM aproximada a tres

decimales, con valor explicito del altimo decimal (en lugar del mas cercano) en 6,780%.

En conclusion, se obtienen exactamente los mismos resultados, que aparecen en las
dos ultimas columnas de la Figura 2. Por lo cual, el uso de la Férmula (3) y la Férmula (4)
obedece a un proceso, cuyos resultados ya fueron utilizados, acorde las vigentes Actas CNAT.
Simplemente lo que se ve como una “caja negra” (uso de aplicativos), con este TFM se

exponen las formulas internas, paso a paso.

Misma ldgica aplica con las tasas de interés TNA y TEA, para plazos fijos. Se utiliza
como fuente el “CUADRO XIV-16” del documento “Tasser” (BCRA, 2023), denominado
“TASAS DE INTERES Y COEFICIENTES DE AJUSTE ESTABLECIDOS POR EL
B.C.R.A.”. Para las tasas al 30/09/2022, se utilizan las tasas minimas de interés para depdsitos
(plazo fijo) a partir del 16/09/2022. En la columna “Tasa minima nominal anual” (documento
“Tasser”) consta una TNA de 75%. En la columna “Tasa minima efectiva anual equivalente

para depositos de 30 dias” (documento “Tasser”) consta una TEA de 107,05%.

Como se hizo anteriormente, se puede corroborar los valores informados por el BCRA
en el documento “Tasser” (BCRA, 2023). Con el dato de la “TNA para 30 dias” se aplica la
Formula (3). Se obtiene primero la TEM, tal como se detalla en la Férmula (9).

TEM = “TNA para 30 dias” * 30 / 365 = 75% * 30 / 365 = 6,16% 9)

Y con ese dato TEM obtenido, se reemplaza en la Formula (4), para obtener la TEA,

que coincide con el dato publicado por el BCRA, tal como se detalla en la Formula (10).

TEA = (1 + TEM) (365/30) — 1= (1 + 6,16%) ~ (365/30) - 1=107,05%  (10)
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Respecto a este punto, como conclusiones pertinentes, en relacion a los debates
surgidos en las Actas CNAT vigentes, se aclara que la TNA y la TEA son dos medidas que
tienen una relacién unidireccional inequivoca. Una TEA siempre surge de una TNA original
(pasando previamente por una Unica TE del periodo respectivo), tal como se detalla en las
férmulas. Para hacer una analogia, seria como “las dos caras de la misma moneda”. Tanto
CNAT como BCRA, informan ambos tipos de tasas (TNA y TEA) y en ambos casos, la TEA
se obtiene de una TNA original. No es adecuado, desde el aspecto técnico, debatir si se utiliza
una o la otra, ya que ambas refieren a lo mismo. Es como debatir ;a qué tasa se invierte el
plazo fijo el 30/09/2022? ;a TNA del 75% o TEA del 107,05%? No es adecuado debatir ello
porque, cuando una persona invierte en un plazo fijo, lo estd haciendo a la TNA del 75%, que
es equivalente (de ahi el término equivalencia) a que lo esta invirtiendo a la TEA del 107,05%
(implica supuesto de mantenimiento de la tasa de interés). Es inadmisible plantear al banco

que aplique TEA, en lugar de TNA, o a la inversa.

Por todo ello, la recomendacion es que no deberia debatirse en los Acuerdos CNAT, si
se debe usar TNA o TEA. Este error tiene relacion con el concepto de capitalizacion, utilizado

(en el pasado y actualmente) en forma incorrecta. Se analiza a continuacion.

Uso técnico apropiado para el periodo de capitalizacion (anatocismo). En el
apartado anterior, se detalla que una TEA parte de una TNA original (debiendo pasar
previamente por una Unica TE). Para entender la légica de lo que representa una TEA, es

necesario entender lo que representa el periodo de capitalizacion, desde el aspecto técnico.

Se puede observar en la Formula (3), que se parte de una “TNA para 30 dias”. Es
decir, considerando el afio como “aproximadamente” 12 periodos de 30 dias. El hecho de usar
el término “aproximadamente” obedece a que, estrictamente seria poco mas de 12 periodos,
ya que son 12,1666 periodos de 30 dias (365 dividido 30), en un afio calendario de 365 dias.
Es decir, son 12 periodos de 30 dias y 5 dias adicionales, que hay en un afio de 365 dias.
Entonces, en la Formula (3) para la obtencion de la TEM, se aplica una “regla de tres” con la
siguiente logica: si en 365 dias se pagase la “TNA para 30 dias” (utilizando solo dicha “TNA
para 30 dias” y no otra TNA), en 30 dias se debe pagar la TE de esos 30 dias. De la misma
manera, en la Férmula (5) se aplica también una “regla de tres” con la siguiente l6gica: si en
365 dias se pagase la “TNA para 180 dias” (utilizando so6lo dicha “TNA para 180 dias” y no
otra), en 180 dias se debe pagar la TE de esos 180 dias. De esta manera, en un primer paso, se

obtiene la TE del periodo en cuestion.
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Cuando se capitaliza, 1o que se hace es una renovacion de lo que se invirtié en un
primer periodo. Entonces, la logica de la obtencion de la TEA es la consideracion de que
dicho capital se reinvertira tantos periodos como los que “entran” en un afio. Siguiendo los
dos ejemplos anteriores, en el caso del periodo de 30 dias, se capitalizara en total (contando la
primera inversion como “una”) “aproximadamente” 12 veces en el afio (estrictamente “365
dividido 30 veces). Es lo que sucede, en el sistema financiero, a nivel mundial. De igual
manera, para el caso de 180 dias, se capitalizara “aproximadamente” 2 veces en el afio
(estrictamente “365 dividido 180” veces). De ahi viene el concepto de anatocismo y que los

intereses generan nuevos intereses, tal como se ha detallado en el Marco Tedrico.

Es un error conceptual técnico creer que, con mayor cantidad de capitalizaciones en el
afio, se obtiene mayor TEA y por ende mayor VF de un CI. Para dar ejemplos practicos reales
y concretos de que, no necesariamente mayor cantidad de capitalizaciones en el afio implica
mayor VF, se presenta a continuacion, la Figura 3. Se ha elaborado partiendo de las distintas

TNA de los datos reales de la Figura 2, analizada anteriormente.

Figura 3
TEA y VF en Distintos Horizontes Temporales
Plazo (x dias)|TNA p/ x dias| Tipo de TE | Valor de TE TEA VF Dif ¢/ ant Observacion

30 0,8250 TEM 6,78%| 122,16%| 222.161,09 TEM exacto
30 0,8250 TEM 6,78%| 122,14%| 222.140,28 TEM con 2 decimales
60 0,8529 TEB 14,02%| 122,15%| 222.147,27 |- 13,81 | Menor que TEM
90 0,8821 TET 21,75%| 122,14%| 222.141,70 |- 5,57 Menor que TEB
120 0,9126 TEC 30,00%| 122,13%| 222.131,99 |- 9,72 | Menor que todas
150 0,9446 TEQ 38,82%| 122,14%| 222.140,14 8,15 Mayor que TEC
180 0,9780 TES 48,23%| 122,14%| 222.137,18 |- 2,96 Menor que TEQ

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CNAT.

Para la elaboracion de la Figura 3, se utilizan los mismos plazos (columna “Plazo (x
dias)”) y TNA (columna “TNA p/ x dias”) de la Figura 2. Se obtiene el tipo (columna “Tipo
de TE”) y valor (columna “Valor de TE”) de la TE correspondiente, con la Férmula (1),
reemplazando X por el valor de los dias en cuestién. Luego, con la Férmula (2) se obtiene la
TEA (columna “TEA”). Considerando un CI de $100.000 (cien mil pesos argentinos), se
obtiene el VF en un afio (columna “VF”). En la columna “Dif ¢/ ant” se obtiene la diferencia
entre el VF de cada plazo, respecto del plazo anterior, partiendo del VF con TEM exacto. En
la columna “Observacion” se detalla la relacion entre los VF. En el caso de TEM, se detalla si

es obtenido con TEM exacto o aproximado.
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En la Figura 3 se observa que, con el dato de la “TNA para 60 dias” (0,8529), se
obtiene como primer paso la TEB, con la Férmula (1), reemplazando X, por el valor 60.
Luego, con la Formula (2), se obtiene la TEA. De la misma manera, se hace el procedimiento
con cada valor de cada columna, con la TNA de distintos periodos. Aplicando la Formula (1)

y Férmula (2), se obtiene la respectiva TEA.

Si bien con todas las TEA de la Figura 3 se obtienen valores similares, se puede
arribar a las siguientes conclusiones. La TEA surgida de la TEM (valor exacto), obtiene el
valor mayor de TEA (y por ende el mayor valor de VF) que todos los demas plazos. EI menor
valor de TEA (y por ende el menor valor de VVF) lo obtiene el plazo de 120 dias. Por ello, el
VF anual, capitalizando cada 120 dias (con TEC), es menor que el VF anual, capitalizando
cada 30 dias (con TEM). También es menor que el VF anual, capitalizando cada 180 dias
(TES). En definitiva, hay ejemplos en donde se obtienen mayor VF y mayor TEA,
capitalizando mas veces en el afio. También hay contraejemplos, en donde se obtienen mayor
TEA y mayor VF, capitalizando menos veces en el afo.

En mismo sentido, también es un error conceptual técnico creer que, cuanto mas chico
es el plazo a capitalizar (por ejemplo, el caso extremo de un dia), la TEA tenderia al infinito,
ya que implica capitalizarlo varias veces en el afio (365 veces en el afio). Sin embargo, eso no
es asi. De hecho, cuando el plazo a capitalizar es muy pequefio (un dia, por ejemplo) y la
cantidad de capitalizaciones tiende al infinito (365 dias en el mismo ejemplo), se obtiene algo
muy conocido y utilizado por los Actuarios, que es la “tasa instantanea” de capitalizacion, la
cual es un numero finito. En determinadas férmulas actuariales es utilizada esta tasa
instantanea de interés. Un ejemplo de ello, es la formula utilizada en el Modelo de Black &
Scholes (Hull, 2007), para el célculo de la prima tedrica en la valuacion de derivados
financieros. Es importante destacar esto, porque el VF no tendera al infinito, al aumentar la
cantidad de veces que se capitaliza, por ejemplo, en forma diaria, en cada mes, en lugar de

cada seis meses 0 12 meses.

Siguiendo con el ejemplo del plazo fijo, tratado en el apartado anterior sobre las
consideraciones de las “dos caras de la misma moneda”, es importante enfatizar en el uso
apropiado de la capitalizacion. Para calcular el VF del plazo fijo a un afio, suponiendo que la
tasa de interés no cambiara, es indistinto que informen una TNA para 30 dias de 75% 0 una
TEA del 107,05% ya que, con el primer dato, utilizando la Formula (3) y la Férmula (4), se
obtiene el otro dato (TEA), con idéntico resultado. EI VF de un afio sera el mismo, si se

informa la TNA para 30 dias o directamente la TEA. De hecho, en la realidad se informan
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ambas tasas. Por ello, resulta indiferente si se parte con el dato de TNA o TEA, ya que el VF
es el mismo. Se debe tomar la precaucion en el caso que directamente se informe la TEA
como dato inicial y no la TNA (no es lo mas comun). En dicho caso, no se tienen que aplicar

la Férmula (3) y la Férmula (4), toda vez que ya se cuenta con la TEA.

Desde lo técnico profesional, siempre una TEA parte de TNA, con un paso intermedio
de tasas efectivas (desde TEM, TES u otra), con la formula de equivalencia. Ello no implica
doble anatocismo. Si quien liquida, ingresa el valor de una TEA, como dato de la Formula
(1), en lugar de una TNA, en ese caso no es valido y podria interpretarse como “doble
anatocismo”. De hecho, la TNA de referencia solo se utiliza para obtener la TE del primer
periodo a considerar. A partir de ahi, se realizan equivalencias entre tasas con las formulas
detalladas. De hecho, esas comparaciones Yy relaciones entre distintas tasas equivalentes, se
denomina “equivalencia de tasas de interés efectivas” o “tasas equivalentes”. Entonces, una
TEA puede surgir de una equivalencia, partiendo desde una TEM, arrojando el mismo, mayor
o menor resultado numérico que, si se parte de una tasa de un periodo mayor, como por
ejemplo una TES. Incluso, una TEA partiendo de una TEM (capitalizando mes a mes), puede
ser mayor que una TEA partiendo de una TES (capitalizando cada seis meses), dependiendo

de la tasa base de la cual se parte, tal como se expone en la Figura 3.

En conclusion, sobre la cuestion de la capitalizacion (anatocismo), es un error
conceptual en los Acuerdos CNAT creer que, a menor periodo de capitalizacion, mayor TEA
y por ende mayor VF. También es un error del legislador (especificamente en el articulado
del CCyCN, en relacion a las excepciones del anatocismo), indicar un tope de seis meses
como periodo minimo a capitalizar, dando a entender que un plazo menor obtiene mayor VF.
Siempre dependera de cual es la TNA de origen de cada periodo a comparar. El concepto de
capitalizacién lleva consigo implicitamente el uso de una TE, que se obtiene de una TNA. Por
todo lo fundamentado y cuantificado con ejemplos reales, se puede afirmar que el VF,
considerando un determinado plazo, puede ser mayor, igual 0 menor, respecto de otro VF que
surja con otro plazo diferente en que se capitaliza. Puede darse en forma indistinta cualquiera

de los casos (mayor, igual o menor VF), tal como se ejemplifica con la Figura 3.

Por los calculos y cuentas a realizar, la capitalizacion anual implica mayores ventajas,
en comparacion a la capitalizacion semestral, debido a la simplicidad y mejor comprension en
la técnica de liquidacion. Una capitalizacion anual seria lo mas recomendable para un sistema
general, pero considerando lo que se expone en el apartado (5.3), en relacion a diferenciar los

sistemas particulares de liquidacién. En esta cuestion, se comparte la postura de los
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Camaristas de la CNAT, en la temporalidad anual de la capitalizacion, atento las restricciones
legales del CCyCN vy la postura que pueda adoptar la CSIN. La recomendacion es que, en
futuros Acuerdos CNAT, en relacion al periodo de capitalizacion, no debe haber debate entre

capitalizacion semestral o anual, segun lo detallado.

Uso Técnico Apropiado para el Calculo del VF Sin Capitalizacion - Sistema
Anterior al Acta CNAT 2764/2022 - Sistemas Validos y No Validos. En este apartado (y el
subsiguiente) se desarrolla el uso técnico apropiado del calculo del VF. Se analiza si el uso
técnico aplicado en el fuero laboral argentino es correcto y, por ende, si obedece a un sistema

valido o no vélido. Si el uso técnico es inapropiado, entonces el sistema es no vélido.

Particularmente, en este apartado, se desarrolla el uso técnico apropiado de un sistema
sin capitalizacion (capitalizacion simple). Por lo tanto, incluye el sistema anterior al Acta
CNAT 2764/2022 (pero vigente actualmente en algunas causas). En cambio, en el proximo
apartado, se desarrolla el uso técnico apropiado de un sistema con capitalizacion
(capitalizacién compuesta), el cual incluye el nuevo sistema del Acta CNAT 2764/2022.

Si un sistema es no valido, no podria ser aplicable desde lo técnico. Ahora bien, que
un sistema sea valido, no implica que sea recomendable su aplicacion. Ello se explica en que,
el sistema podria ser valido, desde lo técnico, pero perjudicial para una de las partes. Esto es
lo que se trata en el apartado (5.2), ya que se vincula con la segunda hipétesis del trabajo de
investigacion. Es importante resaltar ello, para evitar que se obtengan conclusiones erréneas
en este apartado en cuanto a que, cuando se refiera a que un sistema sea valido, no implica
que se recomiende su aplicacion. En dicho caso, se necesita verificar que no exista perjuicio
para parte alguna, para que sea recomendable su aplicacion. Realizadas todas estas
aclaraciones, se procede a desarrollar el uso adecuado para el sistema sin capitalizacion

(capitalizacion simple).

Cuando no se aplica la capitalizacién (sistema anterior al Acta CNAT 2764/2022, pero
vigente para algunas causas), es indistinto (el resultado es el mismo) para el calculo del VF,
utilizar la Férmula (11) o la Formula (12), que utilizan las TED.

VE=CIl*(1+TED*N)=CIl+CI*TED * N (11)
VF = CI* (1 + (TEDI * nl + TED2 * n2 +...+ TEDz * nz)) (12)

Para el caso del calculo del VF, en donde se mantiene la tasa de interés durante todo el
periodo (y sin capitalizacion), se utiliza la formula clasica genérica de capitalizacion simple

(con adaptacion propia) con uso de la TED: Formula (11). Se utiliza una Unica TED, la
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cantidad de dias entre la fecha inicial y la final (N), desde un CI, para obtener el VVF. Es decir,
cuando no se aplica la capitalizacion, se puede ir sumando los intereses, ya sea en forma
porcentual o en importe (pesos argentinos, por ejemplo). Es comin que, a medida que
transcurre el tiempo, las tasas de interés cambien. En dicho caso, aplica la Formula (12). En
dicha férmula se multiplica la cantidad de dias (nl, n2, ..., nz) por sus respectivas tasas
efectivas diarias (TEDI1, TED2, ..., TEDz), para obtener el VF, desde un CI. Es el proceso
que suele ser utilizado por los aplicativos informaticos, que luego son utilizados por las partes
del proceso judicial y los peritos. A nivel sistemas, esto hace generar menor cantidad de

calculos internos, obteniendo el mismo resultado que sumar la TED, dia por dia.

Estas maneras de liquidacion son las correspondientes cuando no se aplica la
capitalizacién (anterior al Acta CNAT 2764/2022). Sin embargo, el error conceptual existe ya
que, historicamente (antes del cambio con el Acta CNAT 2764/2022), se ha utilizado un
sistema de no capitalizacion con tasas de interés en forma conjunta TNA y TEA, segun los
periodos temporales (estrictamente acorde las Actas CNAT vigentes). En un sistema de no
capitalizacién, se puede utilizar la TED, porque parte de una TNA. Pero es un error
conceptual obtener una TEA, que sea distinta a la TNA, con un sistema de no capitalizacion.
Conceptualmente en dicho sistema de no capitalizacién, la TEA y la TNA deberian ser
exactamente iguales. Si se utiliza un sistema que no permite la capitalizacion, desde lo
conceptual técnico, no se puede utilizar una TEA (distinta a la TNA), ya que, justamente su
génesis (la obtencion de la TEA) proviene de capitalizar la tasa de interés, tal como se expone
en la Férmula (2). En mismo sentido, acorde a lo fundamentado anteriormente (por ejemplo,
con el caso del Plazo Fijo), deberia obtener idéntico resultado numérico, indistintamente si se
utiliza como dato la TNA o la TEA. Sin embargo, hasta antes del Acta CNAT 2764/2022, que
incorpora el sistema de capitalizacion, las liquidaciones se hicieron de dicha manera,

utilizando en forma simultanea TNA y TEA (distinta a la TNA), acorde el periodo temporal.

En conclusion, hay un uso técnico inapropiado para el céalculo del VF, bajo el sistema
de no capitalizacion (capitalizacion simple), incluyendo el sistema anterior al Acta CNAT
2764/2022 (vigente para algunas causas). Es inadecuado, desde el aspecto técnico, porque
utiliza como parametro la TEA (distinta a la TNA), que surge de un sistema de capitalizacion
(por definicion), en un periodo temporal determinado, bajo un sistema de no capitalizacion.
Por lo tanto, en todo sistema sin capitalizacion, estrictamente desde el uso técnico apropiado,

es no valido todo sistema que haya utilizado la tasa TEA (distinta a la TNA).
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La recomendacion es dejar establecidas en un Anexo de las Actas CNAT, la
metodologia a aplicar, con ejemplos, para evitar el uso inadecuado de la liquidacion. Del uso
inadecuado, se obtienen sistemas no validos de liquidacion de intereses. Particularmente,
sobre este tema, se remite al apartado (5.3). Estas conclusiones son sobre el uso técnico
adecuado y la validez o no del sistema de liquidacion de intereses, en un sistema sin

capitalizacién. En cuanto a las cuantificaciones, se analizan en el apartado (5.2.2).

Uso Técnico Apropiado para el Calculo del VF Con Capitalizacion - Sistema
Actual Acorde Acta CNAT 2764/2022 y Otros Sistemas - Sistemas Validos y No Validos.
En este apartado, se desarrolla el uso técnico apropiado de un sistema con capitalizacion
(capitalizacién compuesta), el cual incluye el nuevo sistema del Acta CNAT 2764/2022. Se
reitera que, si un sistema es no valido, no podria ser aplicable desde lo técnico. Asimismo,
gue un sistema sea valido, no implica que sea recomendable su aplicacion. Restaria analizar la
existencia de perjuicio hacia una de las partes. Aclarado ello, se procede a desarrollar el uso
adecuado para el sistema de capitalizacion (capitalizacién compuesta).

Con el Acta CNAT 2764/2022, se aprueba el uso del sistema de capitalizacion anual,
dejando las mismas tasas hasta ese entonces. Es decir, se deja el mismo disefio del uso
simultaneo de tasas TNA y TEA (segun plazos temporales). Si no se toman los recaudos que
se exponen a continuacion, seguird persistiendo el uso inadecuado, desde el aspecto técnico,

tal como se ha detallado en el anterior apartado.

En un sistema con capitalizaciéon (capitalizacion compuesta), el calculo del VF se
obtiene aplicando la clasica formula general (con adaptacion propia) para la capitalizacion
compuesta o aplicacién de anatocismo, tal como se expone en la Formula (13).

VE=CI* (1 +TE)AN (13)

Con la Férmula (13) se obtiene el VF. Surge de la multiplicacion del ClI, por el factor
gue se obtiene de la suma de “uno mas” la TE que se considere, aplicando a dicho factor, la
potenciacion con el plazo en cuestion (N). La Férmula (13) implica, como supuesto, que la
tasa de interés no se modifica en el tiempo que media entre el inicio y el final del plazo (N).
Es el mismo supuesto que se utiliza en la Formula (11), para un sistema que no permite la
capitalizacién. Lo mas comdn es que las tasas de interés cambien, con el transcurso del
tiempo. Entonces, para el caso de cambio de tasas de interés en el tiempo, el VF se obtiene de

distintas tasas de interés, tal como se expresa con la Férmula (14).

VE=CI*(1+TEL)* (1 + TE2) * .. * (I + TEn) (14)
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Cada una de las TE (TE1, TE2, ..., TEn) de la Formula (14), puede ser expresada en

términos diarios, mensuales, anuales, etc.

Siguiendo el ejemplo del Plazo Fijo, cuando una persona invierte en un plazo fijo y va
renovandolo mes a mes, las distintas TE de la Férmula (14) serian cada una de las sucesivas
TEM. Por ello, cuando vence el plazo fijo y se renueva por otros 30 dias, se colocara el capital
resultante. Cada capital resultante sera el capital final obtenido por la colocacion en el periodo
anterior. Entonces, el capital resultante en el segundo periodo sera el nuevo CI, que se
invertira por la nueva TEM2, que esté en dicho momento. La nueva TEM2 puede ser menor,

igual o mayor que la anterior TEM1.

Se presenta un uso no adecuado, vinculado con las férmulas del sistema actual, acorde
Acta CNAT 2764/2022. Particularmente, al quedar establecidas en las Actas CNAT, dos tipos
distintos de tasas de interés (TNA y TEA), tal como sucedia con el sistema anterior, se suele

aplicar en forma incorrecta las formulas pertinentes, presentando los siguientes errores:

1- Cuando se usan las tasas de interés, acorde los plazos temporales del Acta CNAT
2601/2014 (TNA) y del Acta CNAT 2630/2016 (TNA), si no se utilizan la Férmula (3) y

Formula (4), para obtener las TEA desde dichas TNA, se presentan valores incorrectos.

2- Cuando se usan las tasas de interés del Acta CNAT 2658/2017 (TEA) no hay que
utilizar la Férmula (3) y la Formula (4), ya que se encuentran expresadas como TEA.

Si bien se han descripto los hallazgos y las soluciones vinculadas con el sistema actual
con capitalizacion, acorde Acta CNAT 2764/2022, en el apartado (5.3) se exponen soluciones,

incluyendo reforma del sistema actual.

Lo que se expone a continuacion, es la solucion con la aplicacion correcta de las
formulas de todo sistema con capitalizacion (tal como se propone en este TFM),
independientemente se utilicen TNA del Sistema Bancario o del Mercado de Capitales. Es
mas comun que las renovaciones financieras sean realizadas en términos mensuales
(capitalizaciones mensuales), en lugar de ser realizadas en términos anuales (capitalizaciones
anuales). Sin embargo, por lo detallado en los apartados anteriores, se deja desarrollada la
metodologia, con el uso de una capitalizacion anual, partiendo de las “TNA para 30 dias”. De
hecho, este es el proceso utilizado en el fuero laboral argentino para obtener las TEA, tanto

para el sistema anterior, como para el actual, pero con una aplicacion no adecuada.

Con la aplicacion de la Férmula (3) y la Férmula (4), desde la “TNA para 30 dias” del

parametro en cuestion, se obtiene la TEA. El VF a obtener dependera del plazo, entre la fecha
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de inicio (ordenada por el juzgado por el cual empiezan a correr intereses) y la fecha de fin
(en que se practica la liquidaciéon). Si el plazo es menor o igual a un afio, se utiliza la Férmula

(15). Si el plazo es mayor a un afo, se utiliza la Formula (16).
Obtencion del VF - Caso Menor o Igual a Un Afio entre la Fecha Final y la Inicial
VF = CI * (1 + TEA) ~ (X / 365)) (15)
La “X” en la Férmula (15) representa los dias entre la fecha final y la inicial.
TEA: obtenida con la Formula (3) y la Formula (4) con el dato de la fecha inicial.
Obtencion del VF - Caso Mayor a Un Afio entre la Fecha Final y la Inicial
VF = Cl* ((1 + TEAL) * (1 + TEA2) * ... * ((I + TEAn) (X / 365))) (16)

La X en la Formula (16) representa los dias del ultimo afio “n” a considerar. Cada una
de las TEA (TEA1, TEA2, ..., TEAn) son las respectivas tasas TEA, obtenidas con la
Formula (3) y la Formula (4) de este trabajo de investigacion, con los datos del mismo dia 'y
mes de la fecha de inicio para cada uno de los afios siguientes. En el ultimo afo “n”, se
obtiene la TEA denominada “TEAn” y se utiliza la cantidad de dias “X”. Es decir, se necesita
repetir la Formula (3) y la Formula (4) por cada TEA necesaria. De esta manera, con un
proceso sencillo, se asegura la obtencion del VF, en forma adecuada, desde el aspecto técnico.
Implica una capitalizacion anual, partiendo de cada una de las “TNA para 30 dias”, aplicando

la Formula (3) y la Formula (4), o partiendo directamente desde cada una de las TEA.

No es técnicamente adecuado, utilizar tasas vencidas, producto de hacer una sumatoria
de interés en el afio y luego usarlo como factor de capitalizacion. El fundamento técnico es
que, cuando se utiliza capitalizacién compuesta, deviene incompatible con sumar tasas de
interés efectivas. Es decir, no se puede sumar las TED o TEM hasta obtener el interés total de
un afio, y usar dicho resultado para obtener el VF del primer afio, para luego proceder a su
capitalizacién, y asi sucesivamente en cada afio. En el método de capitalizacion compuesta, se
deben usar si o si, los factores de capitalizacion, tal como lo describe la Formula (14). Dichos
factores, desde lo técnico, pueden ser diarios, mensuales, anuales o de cualquier horizonte
temporal. Sin embargo, atento todo lo desarrollado en los anteriores apartados, se fundamenta
que la capitalizacion debe ser anual. Por lo tanto, las férmulas a utilizar, para el célculo del
VF en un sistema de capitalizacion anual, son la Férmula (15) o Férmula (16), dependiendo

que el tiempo, entre la fecha final y la inicial, sea menor, igual 0 mayor a un afo.
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Generalmente, al ser mayor a un afio el tiempo entre la fecha final y la inicial en que se debe
capitalizar una deuda, en la mayoria de las oportunidades, debe ser utilizada la Formula (16).

Estrictamente desde el aspecto técnico, tampoco es valido un sistema que sume
intereses hasta una fecha puntual, y luego a partir de ahi, se empiecen las capitalizaciones
anuales. Por ejemplo, no es valido, desde lo técnico, hacer sumas de intereses hasta la fecha
de entrada en vigencia del CCyCN, y a partir de ahi realizar las capitalizaciones anuales. Ello
implica un sistema no valido, tal como se ha detallado sobre la incompatibilidad de sumar y
capitalizar. En el apartado (5.3) se brinda soluciones sobre ello. La recomendacién es dejar
establecida en un Anexo de las Actas CNAT, la metodologia a aplicar, para evitar estas
aplicaciones inadecuadas de los sistemas de liquidacion de intereses. Particularmente, sobre

este tema, también se remite al apartado (5.3).

Conclusion del Analisis Técnico Profesional de las Caracteristicas del Sistema de
Liquidacion de Intereses en el Fuero Laboral Argentino. Hallazgos y Soluciones. En este
apartado se estan detallando los recaudos para que las bases técnicas de un sistema de
liquidacidn de intereses sean adecuadas, desde el aspecto técnico profesional. Con ello, podra
dividirse en sistemas validos o no validos. Sin perjuicio de tomar los recaudos técnicos para la
obtencidon de sistemas validos, la segunda hipotesis de este trabajo de investigacion es que,
tanto con el sistema vigente CNAT, como con el anterior, se obtiene un perjuicio. Ello, se
analiza con las cuantificaciones que se obtienen, en el apartado (5.2), ya que tiene que ver con

el segundo objetivo de investigacion.

5.1.2. Hallazgos y Soluciones sobre los Aspectos Técnicos en Relacion al Profesional
Pertinente para la Liquidacion de Intereses

En el marco de esta investigacion, es relevante la experiencia profesional de este
maestrando como Perito Contador, Perito Administrador y Perito Actuario. Por los multiples
motivos que se exponen en este apartado, se considera que deberia ser el Perito Actuario el

profesional pertinente para la liquidacion de intereses.

Aspecto Legal - Ley de Incumbencias Profesionales. Desde el aspecto legal, el
Actuario es el Unico profesional pertinente e idoneo, en cuestiones de capitalizacién de
intereses. De hecho, asi lo establecen explicitamente las incumbencias profesionales

nacionales (Ley 20.488, 1973), donde detalla que se requiere titulo de Actuario:

4. Para todo informe requerido por autoridades administrativas o0 que deba

presentarse a las mismas o0 en juicios, sobre cuestiones técnicas relacionadas
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con la estadistica, el célculo de las probabilidades en su aplicacion al seguro, la
capitalizacién, ahorro y préstamo, operaciones de ahorro autofinanciado

(credito reciproco) y a los empréstitos. (art. 16 inc. 4 Ley 20.488, 1973)

Explicitamente, en dicho inc. 4 del art. 16 figuran los términos “cuestiones técnicas”,
“estadistica”, “juicios” y “capitalizacion” como incumbencia del Actuario. No sucede asi con
las incumbencias del Contador ni de ninguna otra profesion de Ciencias Econdémicas. Por
ejemplo, no consta en forma explicita el término “capitalizacion” cuando se explicita que se
requiere titulo de Contador Publico: “b) En materia judicial para la produccién y firma de
dictamenes relacionados con las siguientes cuestiones...” (art. 13 inc. b Ley 20.488, 1973).
Visto lo detallado en la Ley de Incumbencia Profesional para cada profesion de Ciencias
Econdmicas, el titulo universitario de Actuario es el Unico requerido estrictamente para los

alcances y aspectos técnicos de la tematica de los intereses y su capitalizacion.

Aspecto de Formacion Académica - Plan de Estudios. Desde la formacion
académica, analizando el plan de estudios de las carreras profesionales de Ciencias
Econdmicas, en el apartado denominado “Carreras” en la pagina web de la Facultad de
Ciencias Economicas de la Universidad de Buenos Aires (FCE UBA, s.f.), se identifican las
carreras de Actuario (en Administracién) y de Actuario (en Economia). Ademas, se
identifican las carreras universitarias de: Contador Publico, Licenciatura en Sistemas de
Informacion de las Organizaciones, Licenciatura en Administracion y Licenciatura en
Economia. Estas Gltimas cuatro carreras universitarias presentan, en su formacion académica
obligatoria (Ciclo Profesional), tan solo desde una hasta tres materias del departamento de
Matemética. Por otra parte, en relacion a las carreras universitarias de Actuario (en
Administracion) y de Actuario (en Economia), méas del 50% de su formacién académica
obligatoria (Ciclo Profesional) corresponden a materias del departamento de Matematica. La
totalidad de dichas materias tienen como contenido curricular, explicitamente o

implicitamente, la tematica “tasa de interés”.

En relacion a la formacion académica, hay conceptos actuariales muy necesarios para

considerar la realidad econdmica de las partes. Ello se desarrolla en el apartado (5.1.3).

Pertinencia contra Economia Procesal. Otro de los motivos de no ofrecerse como
prueba pericial al Perito Actuario, puede ser que, como seguramente haya cuestiones
contables a resolverse (como puntos de pericia contables), se prioriza al Perito Contador ya

existente en los autos. Entonces, en forma adicional a los puntos periciales de indole
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contables, se le asigna la posterior liquidacion de intereses, priorizando principios de

economia procesal, en lugar de pertinencia.

Regla General y Excepciones. La regla general para la liquidacion de intereses,
deberia ser el nombramiento de un Perito Actuario. S6lo en casos excepcionales, con el fin de
no violarse la ley de incumbencias profesionales y fundado en el principio de economia
procesal, podria suplirse con un Perito Contador. Esta situacion sélo deberia permitirse en
casos de liquidar un importe unico, que implique un célculo sencillo y no, por ejemplo, casos
méas complejos. Ejemplos de casos complejos son: las causas judiciales relacionadas con
“diferencia de sumas salariales” o similares, que impliquen mas de un célculo o mas de un
importe Unico en el tiempo; sumar varios capitales (multiples CI) en el tiempo (se lo conoce
como flujo de fondos); utilizar distintas tasas de interés, acorde el plazo en cuestién (como

estan actualmente las directrices de las Actas CNAT vigentes); entre otros ejemplos.

Pericia de Parte por Realidad Economica. Igual razonamiento y logica deberia
primar como la detallada en la regla general, cuando una de las partes pretenda presentar una
liquidacion de intereses, apartandose de las directrices de las Actas CNAT vigentes, fundado
en el principio de realidad econdmica. En dicho caso, se recomienda que el magistrado no
deberia admitir prueba pericial de Perito Contador de Parte, sino solicitar o requerir una
prueba pericial de un profesional Perito Actuario de Parte, atento todo lo detallado.

Desconocimiento del Profesional Actuario. Posiblemente, uno de los motivos
principales por los que no se solicite el profesional Perito Actuario, sea el desconocimiento de
las partes, de las incumbencias de dicha profesion. Se suele recurrir a Peritos Contadores de
parte, en lugar de Peritos Actuarios de parte. Asimismo, se suele solicitar al magistrado la
desinsaculacion de Perito Contador Gnico de oficio, en lugar del Perito Actuario Unico de

oficio, para las liquidaciones de intereses.

Conclusion del Profesional Actuario. Por todo ello, en relacién al profesional que
debiera ser el responsable de la liquidacion de intereses, se propone la siguiente solucion:

cambiar la practica habitual de designacién de Perito Contador por la del Perito Actuario.

5.1.3. Hallazgos y Soluciones sobre los Aspectos Técnicos en Relacion a la Realidad

Econdmica

Complementando lo expuesto en el apartado anterior, sobre el rol del profesional

Perito Actuario en la liquidacion de intereses, se presentan a continuacion, conceptos



64

actuariales vinculados. Estos son muy necesarios para realizar el andlisis y obtener hallazgos

sobre aspectos técnicos, en relacion a la realidad econémica detallada en el Marco Tedrico.

Realidad Econdmica del Empleador. Grupos MiPyME y “No MiPyME”. En la
profesion de los Actuarios, no solo en Argentina sino en el mundo, se cuantifican diversos
aspectos vinculados a la realidad econémica (International Actuarial Association, 2009).
Entre dichos aspectos vinculados, particularmente para las personas juridicas, se hacen
calculos actuariales de conceptos (siglas expresadas en forma internacional) tales como:
“Siniestro Maximo Probable” (PML), “Valor en Riesgo” (VaR) y “Valor en Riesgo en la
Cola” (TVaR). Para una sencilla definicion de dichos conceptos, es pertinente recurrir al
“Diccionario de Seguros” de la Fundacion MAPFRE (s.f.).

PML se define como: “el evento de mas elevado importe que podria producirse,
ponderando tanto las caracteristicas propias del riesgo como todos los factores que de uno u

otro modo podrian influir en el mismo.” (Diccionario de Seguros Fundacion MAPFRE, s.f.).
VaR (o también v.a.r.), se define como:

Medida estadistica que resume el riesgo de generar pérdidas derivadas de
considerar diferentes escenarios en el comportamiento de una variable. Medida
de riesgo definida como el cuantil que recoge la pérdida maxima esperada que
se puede lograr bajo un determinado nivel de confianza dentro de un horizonte
de tiempo, normalmente de un afio. Asi, por ejemplo, la medida del valor en
riesgo con un nivel de confianza del 99,5% y en un horizonte temporal de un
afio determina la pérdida méxima esperada en un afio en el 99,5% de los casos,
es decir, existe una probabilidad del 0,5% de que se produzcan pérdidas
superiores al valor maximo esperado obtenido. El nivel de probabilidad
asumido se suele interpretar también como un indicador de frecuencia, de
forma que un v.a.r. al 99% se define como la pérdida que sélo excedera de la
pérdida maxima esperada una vez cada cien afios. (Diccionario de Seguros
Fundacion MAPFRE, s.f.).

En la sigla VaR, la letra “a” es expresada en minuscula y lo demés en mayusculas,

para no confundir con el concepto varianza (VAR).
TVaR (o también t.v.a.r.), se define como:

Medida de riesgo definida como el nivel de pérdida esperado condicionado a

gue se supere el umbral de pérdidas del v.a.r.. Formalmente, el t.v.a.r. se puede
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definir como la pérdida esperada en una cartera en el q% de los peores casos en
un horizonte t. Sindnimo de valor en riesgo condicional o expected shortfall.
(Diccionario de Seguros Fundacion MAPFRE, s.f.)

Desde el enfoque técnico profesional actuarial, si un emprendedor decidiera contratar
un empleado (generar empleo), conceptualmente deberia cuantificar estos tres conceptos
actuariales (entre otros vinculados), considerando uno o méas eventos contingentes, que
implicaria la decisién de contratar un empleado. Dichas cuantificaciones dan referencias
vinculadas al VF asociado a la contingencia de un reclamo judicial laboral, con su

correspondiente liquidacion de la sentencia definitiva condenatoria.

Si el VF debe ser calculado con capitalizacion anual y ser efectuado en un pago unico,
solo una persona juridica con patrimonio y/o ingresos superiores, solvencia y liquidez (grupo

“No MiPyME”), podria contratar empleados. Se fundamenta a continuacion.

El grupo “No MiPyME”, que cuentan con asesores profesionales, tiene menor
probabilidad de: presentar incumplimientos de determinada normativa laboral; defectos
formales y/o ausencias de libros en legal forma; libros rubricados; entre otros posibles
incumplimientos. Esto implicaria menor probabilidad de perder un reclamo judicial y/o menor
cantidad de conceptos reclamados y/o menor monto del proceso judicial reclamado, en
relacion al grupo MiPyME. Por ejemplo, en las compafiias de seguro y ART, los actuarios
hacen célculos y proyecciones sobre los resultados técnicos y, por otra parte, sobre los
resultados financieros, producto de las inversiones. De hecho, en diversos lapsos temporales,
las comparfiias de seguro y ART pueden presentar pérdida técnica actuarial, producto de
ingresos técnicos por debajo de sus costos técnicos. En dichos contextos, se suele compensar
u obtener mayores beneficios en el resultado global, con la obtencion de mayores ganancias
de indole financiera. Es decir, por ejemplo, se pueden obtener inversiones positivas de las
primas cobradas, producto del interés obtenido con capitalizacion compuesta, que genera una

rentabilidad global positiva.

En este grupo “No MiPyME”, tal como se expone en el Marco Teorico, puede haber
decisiones financieras en la no conveniencia de llegar a un acuerdo y/o la ventaja de postergar
lo méximo posible el pago del VF. Producto de las inversiones en el sistema financiero (como
el ejemplo comentado en las Actas CNAT sobre las LEBAC en dicho contexto), pueden llegar
a obtener rendimientos mayores de lo que termine pagando al acreedor, de no permitir el
anatocismo en la liquidacion de intereses. En definitiva, el grupo “No MiPyME” cuenta con

las inversiones a capitalizaciébn compuesta, patrimonio y/o ingresos superiores, solvencia y
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liquidez, para afrontar el pago Unico de un VF con capitalizacion compuesta anual. Dicho VF
a pagar, calculado con capitalizacién compuesta anual, puede ser incluso menor que lo que un
empleador del grupo “No MiPyME” haya obtenido, producto de las inversiones en el sistema
financiero (que implican capitalizacion). Es decir, incluso debiendo afrontar un pago del VF
con capitalizacion compuesta anual y en pago tnico, el grupo “No MiPyME” podria haber

generado beneficio financiero, con intereses adicionales.

El sistema de liquidacion de determinadas prestaciones de la ART tiene un tratamiento
diferencial, acorde determinadas normativas, tal como se detalla en el Marco Tedrico. En
dichos casos, con tratamiento diferencial por normativas especificas (sujeto a diversos cortes
temporales), se actualiza el monto de determinadas prestaciones a pagar, por el indice RIPTE.
En estos casos, el legislador contempld el uso de factores de actualizacion con el indice
RIPTE. Asimismo, contempld la incorporacion de interés, de una manera particular, que no es
objeto de este trabajo de investigacion. Encuadraria en el Gltimo parrafo del Acta CNAT
2764: “Aclarar que lo sugerido en este acuerdo es para aquellos créditos que no tengan un
régimen legal en materia de intereses aplicable.”. Por lo tanto, el tratamiento de dicho régimen
legal tampoco es objeto de este trabajo de investigacion. Sin embargo, para todo otro tipo de
prestaciones que deba afrontar la ART, que el magistrado entienda que no aplica dicho
régimen legal especial, deberia ser tratado como perteneciente al grupo “No MiPyME”. Por
ello, cuando en el presente TFM se hace referencia a las ART, es para dichos casos donde las

prestaciones no “tengan un régimen legal en materia de intereses aplicable”.

En cambio, para el grupo MiPyME, la realidad econdmica es muy diferente. Tienen
mayor probabilidad de presentar incumplimientos de determinada normativa laboral, defectos
formales y/o ausencias de libros en legal forma, libros rubricados, entre otros posibles
incumplimientos. Muchas veces sucede ello, por desconocimiento de determinadas
normativas y/o procesos administrativos contables y/o ausencia de asesoramiento profesional.
Entonces, para el grupo MiPyME, debe considerarse la mayor probabilidad de perder un
reclamo judicial y/o mayor cantidad de conceptos reclamados y/o mayor monto del proceso

judicial reclamado, en relacion al grupo “No MiPyME”.

Si ademas de ello, se realiza la cuantificacion de los tres conceptos actuariales
detallados, considerando el patrimonio y/o ingresos, solvencia y liquidez del grupo MiPyME,
la probabilidad de quiebra asociada podria tender a 1 (100%), en caso de tener que afrontar el

grupo MiPyME, un Unico pago del VF, resultante de la capitalizacion anual de intereses.
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Desde el enfoque actuarial y desde la teoria de la decision, en caso de utilizar el
mismo sistema de liquidacion de intereses para el grupo MiPyME, como para el grupo “No
MiPyME?”, s6lo podria generar trabajo el grupo “No MiPyME”. En muchos casos, no seria
una decision racional para el grupo MiPyME, contratar empleados, por los riesgos que
conlleva. Atentaria en forma directa y/o indirecta contra la creacion de empleo. Es peor aun el
escenario en el cual se pueda terminar con la quiebra del empleador del grupo MiPyME, que
haya sido condenado a pagar el VF en un Unico pago con el sistema actual, como si fuera del
grupo “No MiPyME”. En esta situacion, se perderian mas puestos de trabajo, considerando

los empleados que estaban trabajando para dicho empleador.

Realidad Econdémica del Empleado. Contingencias y Prestaciones Asociadas. Se
presenta el analisis técnico profesional, con los hallazgos correspondientes en relacién a la

realidad econdmica del empleado, las contingencias y prestaciones asociadas.

En el Marco Teorico se desarrolla y concluye sobre las diferencias entre las realidades
econdmicas entre un trabajador dependiente y uno independiente. Asimismo, se detalla sobre
las diversas prestaciones para determinadas contingencias, que dispone el trabajador en
relacién de dependencia registrado. Particularmente, en este apartado se hace un analisis

relacionado con las prestaciones vinculadas a la ART y sobre el seguro de desempleo.

Los seguros tienen asociado el fundamento de reparacion, entre otros fundamentos. Es
decir, reparar la situacion anterior a la contingencia. Por ejemplo, si un trabajador cobraba en
forma mensual su salario y, por determinado motivo (ajeno a su voluntad), deja de hacerlo,
deberia protegérselo, reparando dicha situacién. En este ejemplo, el reparo tiene que ver con
continuar cobrando, en forma mensual, un importe relacionado (con distintos parametros) y
durante un tiempo, bajo ciertas condiciones, hasta que quede reparada la situacién. Si el
trabajador obtiene un nuevo trabajo, la situacion de necesidad de reparo, vinculada con la
contingencia que le dio origen, dejaria de existir. Todos estos conceptos son considerados en
el seguro de desempleo, desarrollado en el Marco Tedrico. En definitiva, dependiendo del
periodo de cotizacion, el tiempo a cobrar un seguro de desempleo, es desde dos hasta doce
meses (con seis meses adicionales para personas de 45 afios 0 mas). También queda
contemplada la posibilidad de un pago Unico para el trabajador desempleado, condicionado a
que haya un emprendimiento, tal como se detalla en el apartado “Cobro tinico de desempleo”
(ANSES, s.f.) de la pagina web oficial de la ANSES. En relacion a ello, hoy en dia con la
evolucion de la tecnologia y aparicion de apps, se ofrecen mayores alternativas de reinsercion

para un empleado que haya perdido su puesto de trabajo. Puede reinsertarse y/o comenzar en
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forma independiente a generar ingresos, incluso decidiendo sus tiempos y demas factores. Y
ello podria hacerlo, por ejemplo, con el pago unico del Seguro de Desempleo para que el
trabajador genere un emprendimiento. Es decir, en esta situacion, el empleado decidiria
cambiar su realidad economica, teniendo un proyecto a realizar y, por ende, pasando de ser un

trabajador dependiente a ser un trabajador independiente.

En conclusion, la logica de la regulacion y actualizacion del seguro del desempleo
(poder ejecutivo y legislativo) es la reparacion de la realidad econdémica del empleado que se
queda sin trabajo. Ello se logra reparando la situacion anterior, con el pago en forma mensual,
con las limitaciones descriptas. ¢Por qué se le deberia exigir a una MiPyME tener que afrontar
un pago unico, en lugar de poder pagar en cuotas mensuales, acorde la realidad econémica de
ambas partes? Excepcion a ello, serian los casos de invalidez, en donde podria haber
situaciones en que, la Unica posibilidad del empleado seria iniciar un emprendimiento. Ahi si,
el pago Unico tiene su fundamento en la realidad econémica del empleado, que producto de su
invalidez se vea impedido de realizar sus actividades previas laborales. Para los demas casos,
se debe contemplar el hecho de que un Unico pago de monto alto podria provocar la ruina del

grupo MiPyME, acorde a los fundamentos actuariales detallados en el apartado anterior.

Conclusiones y Recomendaciones sobre la Realidad Economica. Se presentan las

siguientes conclusiones y recomendaciones, desde un analisis técnico profesional:

1- Hay diferencias en la realidad econdmica, fundamentada y justificada con
conceptos actuariales, entre los grupos MiPyME y “No MiPyME”. Si no se diferencia el
sistema de liquidacion de intereses entre los grupos MiPyME y “No MiPyME”, atentaria
contra la subsistencia del grupo MiPyME. Asimismo, atentaria con el empleo de los
trabajadores de un empleador del grupo MiPyME, que sea condenado a pagar como si fuera
del grupo “No MiPyME”.

2- Considerando el patrimonio y/o ingresos, solvencia y liquidez del grupo MiPyME,
aplicando los conceptos actuariales detallados, la probabilidad de quiebra asociada, podria
tender a 1 (100%), en caso de tener que afrontar el grupo MiPyME un unico pago del VF

resultante de la capitalizacion compuesta anual de intereses.

3- En relacion a la postura de este maestrando, para este grupo “No MiPyME”,
efectivamente aplica el razonamiento esgrimido en los Acuerdos CNAT, por el cual, al grupo
“No MiPyME” le convendria demorarse en el proceso judicial, obteniendo rendimientos

positivos, producto de la capitalizacion diaria, mensual y/o anual de sus inversiones. Mediante



69

decisiones financieras resulta no conveniente un acuerdo y/o la ventaja de dilatar lo méximo
posible, el pago del VF. De esta manera se obtendrian rendimientos mayores, de lo que

terminaria pagando al acreedor, de no permitirse el anatocismo en la liquidacién de intereses.

Hay que diferenciar el caso del grupo MiPyME (que incluye las personas humanas).
Tanto los legisladores (Poder Legislativo) como la administracion publica (PEN), durante
afios, han considerado diferenciar el tratamiento del grupo MiPyME. Se han establecido y
actualizado distintas categorias a este grupo, incorporando ventajas en diversos tratamientos
impositivos, contables, administrativos, econémicos y financieros. En linea con ello, el PIJN
también deberia distinguir la realidad econémica. EI grupo MiPyME no suele tener la logica
de pretender hacer ingenieria financiera, utilizando el no pago del VF de un reclamo judicial,
para utilizarlo para invertir en instrumentos del Mercado de Capitales. Posiblemente, muchos
empleadores del grupo MiPYyME carezcan de conocimiento del Mercado de Capitales.
Asimismo, pueden no contar con flujos para invertir, mas alla de los fondos necesarios para

cubrir los costos, gastos, impuestos, intereses y honorarios.

En conclusion, acorde las diferencias en la realidad econdmica, es un error aplicar el
mismo sistema particular de liquidacién de intereses a todas las partes del proceso judicial. La
solucién es diferenciar el tratamiento, acorde la realidad econémica de dos grupos: grupo
MiPyME (incluyendo todas las personas humanas) y grupo “No MiPyME” (incluyendo los

vinculados). Para el detalle de la recomendacion, se remite al apartado (5.3).
5.1.4. Conclusién del Objetivo Especifico 1 e Hipotesis 1

Por todo lo expuesto en los Apartados (5.1.1), (5.1.2) y (5.1.3), es que se cumple con
el primer objetivo especifico del trabajo. En relacion a la hipotesis 1, se puede afirmar
(verificacion total) lo siguiente. El sistema de liquidacion de intereses, en el fuero laboral
argentino, presenta errores en sus aspectos técnicos, vinculados al interés, el anatocismo, el

profesional pertinente en la liquidacion de intereses y la realidad economica.

5.2. Cuantificaciones (VF) acorde Actas CNAT (Sin y Con Capitalizacion) y segun la

Realidad Econémica. Comparaciones y Perjuicio Resultante

Este apartado pretende dar respuesta al segundo objetivo especifico: “Cuantificar el
VF, incluyendo los intereses del periodo 2002-2022, bajo los pardmetros de las Actas CNAT,
y cuantificar el perjuicio resultante, comparado con el VF segun la realidad econémica del

sistema financiero.”. Se hacen las cuantificaciones y sus correspondientes comparaciones.
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En primer lugar, se realiza la cuantificacion (5.2.1). Ello dara una pauta de referencia
(pero no aplicable en la practica, atento las restricciones legales) sobre el valor en el tiempo
de diversas variables econdmicas y financieras, acorde lo desarrollado en el Marco Teorico.
Es decir, el VF de cada una de estas referencias, da la pauta de un “valor justo” de la realidad
econdmica, en el fuero laboral argentino. Por lo tanto, este es el escenario base (no aplicable
legalmente), el cual forma parte de ambos topicos: las tasas de interés y los pardametros de las

Actas CNAT, y el concepto de realidad economica del sistema financiero.

En segundo vy tercer lugar, se realizan las cuantificaciones (5.2.2) y (5.2.3). Con ello,
quedan cuantificados los sistemas de liquidacién de intereses en el fuero laboral argentino
acorde Actas CNAT, tanto el anterior (sin capitalizacion) como el actual (con capitalizacion)
sistema de liquidacion de intereses, respectivamente. Asimismo, quedan cuantificados otros

sistemas sin y con capitalizacion, respectivamente.

En cuarto y quinto lugar, se cuantifican las alternativas de la realidad econdmica, a
saber: medida por las alternativas del Sistema Bancario (5.2.4) y por las alternativas del
Mercado de Capitales (5.2.5), respectivamente. Estas dos cuantificaciones se realizan en este
apartado, con el objeto de disponer de todas las cuantificaciones, en forma integral, tal como
se expone en la Figura 9. Sin embargo, la profundizacion del analisis de estas dos
cuantificaciones, se tratan en el apartado (5.3.1) por su correspondencia con el tercer objetivo.

En sexto y dltimo lugar, se hacen las respectivas comparaciones en el apartado (5.2.6).
Se hace la comparacion entre el escenario base (5.2.1), no aplicable legalmente, respecto los
sistemas sin y con capitalizacion, acorde las Actas CNAT y otros sistemas (5.2.2 y 5.2.3).
Dicha comparacién serd necesaria para determinar la existencia de diferencia significativa,
respecto del escenario base y por ende la existencia del perjuicio. A su vez, también se
pretende con ello, en relacion a la segunda hipdtesis, identificar en dicho caso, para quién es
el perjuicio (deudor o acreedor). Con las comparaciones detalladas (5.2.6), en conjuncién con

las cuantificaciones, se cumple con la totalidad del segundo objetivo especifico.

El cambio de paradigma del 2022, al aprobar la capitalizacion de intereses, fue
trascendental y ameritd realizar ajustes a este trabajo de investigacion. La fecha de corte se
tuvo que trasladar al 30 de septiembre de 2022, para recoger dichos cambios con el nuevo
escenario. Con el fin de ser de utilidad para el fuero laboral argentino, toda vez que pueden
existir causas judiciales, con liquidacion de VF, desde un periodo corto, hasta un periodo
mayor a cinco afios (o incluso mayor a diez afios), resulta pertinente dividir el analisis. Por

ello, las cuantificaciones se dividen en los siguientes tres horizontes temporales:
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1- periodo de 20 afios: 2002 a 2022. Tal como consta en el titulo del presente trabajo
de investigacion, ya que corresponde al periodo méximo de analisis.

2- periodo de 10 afos: 2012 a 2022
3- periodo de 5 afios: 2017 a 2022

Escogida la fecha final de corte (30/09/2022) y las tres divisiones temporales de
andlisis, a saber 20, 10 y 5 afios, las fechas de inicio quedan establecidas en 30/09/2002,
30/09/2012 y 30/09/2017, respectivamente. Ademas, no es lo mismo para las conclusiones y
las decisiones a ser tomadas por los Camaristas de la CNAT, un analisis de lo que sucedié en
los ultimos 20 afios, que en los Gltimos 10 o 5 afios. Por otra parte, la eleccion del afio 2002, el
cual es el inicio del horizonte temporal de esta investigacion, también obedece al afio del fin

de la convertibilidad, a la creacion de las LEBAC y a la creacién del CER.

En cuanto al valor del CI, en todos los casos se utiliza el valor de $1 (un peso
argentino), que es el valor que se suele utilizar para las férmulas en la bibliografia financiera
(Garnica Hervas, et al.,). Entonces, la lectura es la siguiente: ;cuanto es el VF al 30/09/2022
de $1 correspondiente al: 30/09/2002, 30/09/2012 y 30/09/2017, respectivamente? La logica
de hacerlo con el valor de $1, también obedece a que es sencillo multiplicar cualquier VF
resultante, por el capital que se quiera considerar. De esta manera, se evita el uso de nimeros
de magnitud elevada, para tener una sencilla lectura, compresion y conclusion en el andlisis.
También, otro fundamento del uso de $1 como CI, es que el VF resultante “X” se puede

utilizar como sindnimo de “se multiplica por X veces” el CI.

5.2.1. Cuantificacion (VF) de la Realidad Econémica, con Referencias Tratadas en el Acta
CNAT 2764/2022

En el Marco Teorico se afirma que se comparte la misma postura de los Camaristas de
la CNAT, de que dichas referencias planteadas (RIPTE, UVA, CER, IPC, IPIM y evolucion
del délar norteamericano) resultan adecuadas, para obtener distintos parametros de la realidad
economica. Se realiza la cuantificacion economica de dichas alternativas, con el fin de obtener
el VF de lo que es considerado justo para representar a la “realidad econémica”. Sin embargo,
no es posible su aplicacion practica, atento las limitaciones legales en el fuero laboral
argentino (como la prohibicién general de indexacion y otros temas tratados en el Acta CNAT
2764/2022). En la Figura 4 se resume la cuantificacion de la realidad econdmica, con
referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022. Eso da una pauta de referencia sobre el
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valor en el tiempo de diversas variables econdmicas y financieras, acorde lo desarrollado en el

Marco Teorico. Se obtienen VF con aproximacion al entero, para evitar decimales.

Figura 4
Cuantificacion (VF) de la Realidad Econdémica, con Referencias Tratadas en el
Acta CNAT 2764/2022
VF de REALIDAD ECONOMICA - con referencias tratadas en el Acta CNAT 30/09/2002 = $1 | 30/09/2012 = $1 | 30/09/2017 = $1
2764/2022 (20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- RIPTE - VF AL 30/09/2022 S 185 | $ 25 | $ 7
2- UVA - VF AL 30/09/2022 $ 8
3- CER - VF AL 30/09/2022 S 45 | $ 20 | $ 8
4- IPC - VF AL 30/09/2022 $ 51|$ 23 | $ 8
5- IPIM - VF AL 30/09/2022 S 66 | $ 26| S 10
6- DOLAR BCRA COM 3500 - VF AL 30/09/2022 $ 40 | $ 31($ 9
7- DOLAR BOLSA - VF AL 30/09/2022 S 82| S 49| S 17
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 S 59 | $ 26 | $ 8
RANGO SIN VALORES LIMITES - VF AL 30/09/2022 $40 - $82 $20-$31 $7 - 510

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON vy SSS del
MTEySS.

Se presenta, a continuacion, las siete variantes.

“1- RIPTE - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos del apartado “RIPTE”
(SSS del MTEYSS, 2023) con los indices RIPTE publicados “Indice Base 07/1994 = 100”. Se
obtiene el VF, considerando los indices de fechas 30/09, de los afios 2002, 2012 y 2017,
respecto al indice de fecha 30/09/2022.

“2- UVA - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos del apartado “Principales
variables” (BCRA, 2023) de los indices UVA publicados “Unidad de Valor Adquisitivo
(UVA) (en pesos -con dos decimales-, base 31.3.2016=14.05)”. Como la serie comienza a
partir del afio 2016, se considera s6lo para el horizonte desde 2017 (5 afios). Se obtiene el VF,
considerando el indice de fecha 30/09/2017, respecto al indice de fecha 30/09/2022.

“3- CER - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos del apartado “Principales
variables” (BCRA, 2023), de los indices CER publicados “Indice Base 02/02/2002 = 17. Se
obtiene el VF, considerando los indices de fechas 30/09, de los afios 2002, 2012 y 2017,
respecto al indice de fecha 30/09/2022.

“4- IPC - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos del apartado “Precios”
(INDEC, 2023) y del apartado “Portal de datos econémicos” (MECON, 2023). Se utilizan los
indices publicados “Precios al consumidor” (IPC) “nivel general”, con la realizacion de los
empalmes temporales necesarios. En el periodo octubre 2015 a diciembre 2016, se utiliza el

indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC-GBA), para empalmar la serie.
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En los horizontes de 20 y 10 afios, si se adopta otro criterio del empalme (otro indice), se
podria obtener otros resultados. En el horizonte de 5 afios no hace falta ningin empalme. Se
obtiene el VF, considerando los indices (y sus empalmes) de fechas 30/09, de los afios 2002,
2012 y 2017, respecto al indice de fecha 30/09/2022.

“5- IPIM - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos del apartado “Principales
variables” (BCRA, 2023) y del apartado “Portal de datos economicos” del MECON). Se
utilizan los indices publicados “Precios internos al por mayor” (IPIM), con la realizacion de
los empalmes temporales necesarios. En el periodo octubre 2016 a diciembre 2016, se utiliza
el IPC-GBA, para empalmar la serie. En forma analoga a lo realizado con el indice IPC, en
los horizontes de 20 y 10 afios, si se adopta otro criterio del empalme (otro indice), se podria
obtener otros resultados. En el horizonte de 5 afios no hace falta ningin empalme. Se obtiene
el VF, considerando los indices (y sus empalmes intermedios) de fechas 30/09, de los afios
2002, 2012 y 2017, respecto al indice de fecha 30/09/2022.

“6- DOLAR BCRA - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos del “Evolucion
de una moneda” (BCRA, 2023) de los valores publicados “Dolar Referencia Com. 3500”.
También se lo suele denominar “ddlar oficial”. Se obtiene el VF, considerando los valores de
fechas 30/09, de los afios 2002, 2012 y 2017, respecto al valor de fecha 30/09/2022.

“7- DOLAR BOLSA - VF AL 30/09/2022”: Datos censales obtenidos de cada
“Informe Diario” (IAMC, 2002-2022). Tal como se desarrolla en el Marco Tedrico, se utiliza
el item: “Casas de cambio - Dolar Mayorista” (vendedor) correspondiente a las fechas 30/09
de los afios 2002, 2012 y 2017. Para el valor del 30/09/2022, se considera la pag. 6 del
Informe Diario del 30/09/2022, apartado “Tipo de cambio Peso-Délar”, con metodologia
detallada en el Marco Teorico. Se obtiene el VF, considerando los valores de fechas 30/09, de
los afios 2002, 2012 y 2017, respecto al valor de fecha 30/09/2022.

“MEDIANA - VF AL 30/09/2022”: Medida estadistica de posicionamiento central del
valor de cada horizonte, considerando la totalidad de los valores obtenidos. Se escoge dicha

medida por ser més representativa que la media (promedio).

“RANGO SIN VALORES LIMITES - VF AL 30/09/2022”: Con el objetivo de
obtener rangos mas acotados y representativos de los tres horizontes, se procede a eliminar los
valores maximos (limites superiores mayores al 50% de la mediana) y los valores minimos
(limites inferiores menores al 50% de la mediana) en cada horizonte. Con los restantes

valores, se construye el rango que contiene los valores representativos de cada horizonte.
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En relacién al analisis, se divide en los siguientes tres horizontes temporales.

2002 a 2022: En el horizonte de 20 afios se elimina el VF RIPTE (185), por superar en
méas del 50% a la mediana. Eliminando dicho valor, los limites maximo y minimo
corresponden a la evolucion del “dolar bolsa” y “dolar BCRA Com 3500, respectivamente.
Si no se tuviese en cuenta dichos valores, el minimo lo representa el indice CER y el maximo

el IPIM (con empalmes).

2012 a 2022: En el horizonte de 10 afios se elimina el VF “dolar bolsa” (49), por
superar en mas del 50% a la mediana. Eliminando dicho valor, los limites maximo y minimo

corresponden a la evolucion del “ddlar BCRA Com 3500 y CER, respectivamente.

2017 a 2022: En el horizonte de 5 afios se elimina el VF “dolar bolsa” (17), por
superar en mas del 50% a la mediana. Eliminando dicho valor, los limites maximo y minimo

corresponden a la evolucién del IPIM y RIPTE, respectivamente.

En resumen, en todos los horizontes, el “dolar bolsa” es el que mas variacion
representa, salvo en el horizonte de 20 afios, que es RIPTE. Llamativamente el “délar BCRA
Com 3500” (“dolar oficial”), en el horizonte de 10 afos, presenta el VF maés alto (mayor
variacion), mientas que, en el horizonte de 20 afos, arroja el VF mas bajo (menor variacion).
Respecto al indice RIPTE, en el horizonte de 20 afios presenta el VF més alto (mayor

variacion), mientras que en el horizonte de 5 afios presenta el VF mas bajo (menor variacion).

En conclusion, este apartado cuantifica la realidad econdmica, considerando las
referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022. Obedece a poder responder: ¢cuanto es el
VF al 30/09/2022 de $1 (un peso argentino), correspondiente a las fechas de inicio del
30/09/2002, del 30/09/2012 y del 30/09/2017, respectivamente? Se obtienen los siguientes
rangos de VF al 30/09/22, con sus correspondientes medianas, para cada uno de los 3

horizontes temporales:

2002 a 2022: $1 del 30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$40;

$82], con el valor de la mediana en $59.

2012 a 2022: $1 del 30/09/2012 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$20;

$31], con el valor de la mediana en $26.

2017 a 2022: $1 del 30/09/2017 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$7;

$10], con el valor de la mediana en $8.
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5.2.2. Cuantificacion (VF) Sin Capitalizacion - Sistema Anterior al Acta CNAT 2764/2022

y Otros Sistemas

En este apartado, se hace la cuantificacion (VF) sin el uso de capitalizacion. Incluye el
estado anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros sistemas sin capitalizacion (validos y no
validos). En el apartado (5.1) se fundamenta y concluye que hay un uso técnico inapropiado
para el calculo del VF, bajo el sistema de no capitalizacion (capitalizacion simple). Por lo
tanto, el sistema anterior al Acta CNAT 2764/2022 (vigente para algunas causas) es no valido
desde el aspecto técnico. Es necesario distinguir si el perjuicio se debe a la validez o no
validez del sistema, si se debe al uso de capitalizacién compuesta, si es por el tipo de tasa
activa o pasiva, 0 una combinacion de dichas variantes. Por ello, se cuantifican los sistemas

validos y no validos. La Figura 5 resume la cuantificacion (VF) de las siete variantes.

Figura 5
Cuantificacién (VF) Sin Capitalizacion - Sistema Anterior al Acta CNAT 2764/2022

y Otros Sistemas

VF SIN CAPITALIZACION - Sistema anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros | >0/ 02/2002 = Si) || EDEAGEIS || S0 A S
(20 AROS) (10 AROS) (5 ANOS)

1- TASAS CNAT TNA Y TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 8| s 6] s 4
2- TASAS CNAT SOLO TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ 8| s 5] 3
3- TASAS CNAT SOLO TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO s 9ls 6] s 4
4- BN ACTIVA CON TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ 78 als 3
5- BN ACTIVA CON TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 8ls 50$ 4
6- BN PASIVA CON TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ als 3]s 3
7- BN PASIVA CON TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO s 4] 4]s 3
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS S 8| s 50$ 3

RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS $4-59 $3-36 $3-34
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 7|3 49 3

SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $4-38 $3-$5 $3

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BNA, CPCECABA y CNAT.

En cuanto al formato, se resalta (“negrita”) los conceptos y cuantificaciones de los
sistemas validos. Se deja en “cursiva” y sin resaltar (sin “negrita) los conceptos y
cuantificaciones de los sistemas no validos. Para las variantes 1 a 3, se utiliza la misma fuente
citada en el apartado (5.1.1). Es decir, para las tasas de interés, acorde Acta CNAT
2658/2017, se utiliza el documento oficial “Tasa activa efectiva anual vencida conforme Acta
n° 2658, pto. 3° de fecha 08/11/2017, aplicable desde el 1° de diciembre de 2017 (CNAT,
2023). Para las tasas de interés, acorde Acta CNAT 2630/2016, se utiliza el documento oficial
“Tasa de interés aplicable conforme lo resuelto por Acta CNAT N° 2630 del 27/4/2016, punto
2°)” (CNAT, 2016). Para las tasas de interés, acorde Acta CNAT 2601/2014, se utiliza el
documento oficial “Tasa del Acta 2601 CNAT: TNA préstamos personales libre destino del
BNA de 49 a 60 meses” (CNAT, 2014). Con dichos datos, se obtienen las cuantificaciones
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(VF) de las primeras 3 variantes: “1- TASAS CNAT TNA Y TEA - VF AL 30/09/2022 -
SIST. NO VALIDO”, “2- TASAS CNAT SOLO TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST.
VALIDO” y “3- TASAS CNAT SOLO TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”.

La variante 1 es estrictamente la cuantificacion (VF) del sistema de liquidacion de
intereses, acorde el sistema anterior al Acta CNAT 2764/2022, que no permite la
capitalizacién (directrices hasta Acta CNAT 2658/2017). Utiliza tramos con TNA y TEA, tal
como se ha detallado en este TFM. Es un sistema no valido por usar TEA (distinta a la TNA),
en forma conjunta con sistema sin capitalizacion. Sin embargo, es como se liquida (y/o

liquidaba) en el fuero laboral argentino con las Actas anteriores al Acta CNAT 2764/2022.

La variante 2 utiliza el mismo tipo de tasa de interés que la variante 1, pero en lugar de
usar TEA en el tramo que corresponde, utiliza siempre la TNA. Ello se hace con el fin de
convertir el sistema anterior de liquidacion de intereses, en un sistema valido, desde lo técnico
profesional. Es un sistema valido por usar TNA, en forma conjunta con sistema sin
capitalizacién. Esto responde a cuanto ascenderia el VF, si s6lo se utilizara la TNA durante
todo el plazo analizado. Aunque, estrictamente se aparta de la directriz del uso de TEA
contemplada en el Acta CNAT 2658/2017. Se analiza como afecta el uso correcto, de un

unico tipo de tasa (TNA) en todo el periodo.

La variante 3 utiliza el mismo tipo de tasa de interés que la variante 1, pero en lugar de
usar TNA en el tramo que corresponde, utiliza siempre la TEA. Aunque, estrictamente
también se aparta de la directriz del uso de TNA contemplada en las Actas anteriores al Acta
CNAT 2658/2017. Es un sistema no valido por usar TEA (distinta a la TNA), en forma
conjunta con sistema sin capitalizacion. Se analiza como afecta el uso incorrecto de un Unico

tipo de tasa (TEA), en todo el periodo.

En las variantes 4 y 5 se utilizan las tasas de interés del documento oficial “Tasa activa
efectiva anual vencida conforme Acta n°® 2658, pto. 3° de fecha 08/11/2017, aplicable desde el
1° de diciembre de 20177 (CNAT, 2023). A diferencia de las variantes 1 a 3, en donde se
utiliza la “Tasa activa cartera general (pesos)” del BNA desde 2017, para las variantes 4 y 5,
se utiliza dicha tasa, en todo el periodo de analisis. En la variante 4, se utiliza s6lo la TNA en
todo el periodo (sistema valido). En cambio, en la variante 5, se utiliza la TEA (distinta a la
TNA) en todo el periodo (sistema no vélido). Con dichos datos, se obtienen las siguientes
cuantificaciones (VF): “4- BN ACTIVA CON TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO” y
“5- BN ACTIVA CON TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”. Con las variantes 4

(s6lo TNA) y 5 (s6lo TEA), se analiza como afecta en un sistema sin capitalizacion, el uso del
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tipo de tasa (un Unico tipo de tasa activa BNA) en lugar de los dos tipos de tasas activas, tal
como esta previsto en las Actas CNAT vigentes, segun el lapso temporal.

Para las variantes 6 y 7, se realiza la cuantificacion (VF) con la tasa pasiva del BNA
denominada “Depositos a Plazo Fijo en Pesos. Desde 30 dias”. Es decir, a diferencia de las
variantes 4 y 5 (a tasa activa) se usa la clasica “tasa pasiva del BNA” para todo el periodo de
andlisis. En la variante 6 se utiliza la TNA (sistema valido). En cambio, se utiliza la TEA
(distinta a la TNA) en la variante 7 (sistema no valido). Se utilizan directamente partiendo de
las TEM que se publican en el apartado “Informacion al Usuario Financiero” (BNA, 2023).
Se corresponden con los datos (con acceso publico) de los propios aplicativos, que suelen
utilizar los profesionales en Ciencias Econdomicas, que se publican en el apartado “Tasas e
indices para el calculo de intereses y actualizacion monetaria - Tasa Pasiva BNA”
(CPCECABA, 2023). Se obtiene desde la TEM, las respectivas TNA y TEA, con el uso de la
Formula (3) y la Férmula (4) respectivamente, utilizando los despejes correspondientes. Con
dichos datos, se obtienen las siguientes cuantificaciones (VF): “6- BN PASIVA CON TNA -
VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO” y “7- BN PASIVA CON TEA - VF AL 30/09/2022 -
SIST. NO VALIDO”. Con las variantes 6 y 7, se analiza como afecta en un sistema sin

capitalizacion, el uso de la tasa pasiva BNA con TNA (valido) y con TEA (no vélido).

Se resumen las cuantificaciones (VF) de las siete variantes en las siguientes medidas

estadisticas y rangos.

“MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS”: Medida estadistica de
posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el VF de las siete variantes,
incluyendo tanto los sistemas validos, como no validos. Se deja en “cursiva” y sin resaltar (sin

“negrita”) por incluir los sistemas no validos.

“RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS”: Se construye el rango que
contiene los valores representativos de cada horizonte, considerando el VF de las siete
variantes, incluyendo tanto los sistemas validos como no validos. Se deja en “cursiva” y sin

resaltar (sin “negrita’”) por incluir los sistemas no validos.

“SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022”: Medida estadistica de
posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el VF sélo de las variantes
que contenga los sistemas validos. Se deja resaltada (‘“negrita”) esta medida, para distinguirla

de la mediana calculada con todos los sistemas (que incluian sistemas no validos).
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“SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL 30/09/2022”: Se construye el rango que
contiene los valores representativos de cada horizonte, considerando el VF s6lo de las
variantes que contenga los sistemas validos. Se deja resaltado (“negrita”) este rango, para

distinguirlo del rango que contiene todos los sistemas.

Con la cuantificacion (VF) de las siete variantes, con sus correspondiente medidas
estadisticas y rangos obtenidos, en el apartado (5.2.6) se analizan y comparan para poder
concluir si existe (0 no) un perjuicio hacia una de las partes. Asimismo, para poder analizar
como afecta en un sistema sin capitalizacion, el cambio en diversos pardmetros. Con ello,
poder concluir si la existencia de un perjuicio obedece al uso de TNA o TEA, al uso de los

tipos de tasa utilizados, o simplemente al uso de un sistema sin capitalizacion.

En conclusidn, este apartado cuantifica los sistemas sin capitalizacion, incluyendo el
sistema anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros sistemas con todas las variantes analizadas.
Obedece a poder responder: ¢cuanto es el VF al 30/09/2022 de $1 (un peso argentino),
correspondiente a las fechas de inicio del 30/09/2002, del 30/09/2012 y del 30/09/2017,
respectivamente? Se obtienen los siguientes rangos de VF al 30/09/22, con sus

correspondientes medianas, para cada uno de los 3 horizontes temporales:

2002 a 2022: $1 del 30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$4; $8],
con el valor de la mediana en $7. De considerar los sistemas validos como no validos,

equivale al VF en el rango de [$4; $9], con el valor de la mediana en $8.

2012 a 2022: $1 del 30/09/2012 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$3; $5],
con el valor de la mediana en $4. De considerar los sistemas validos como no validos,

equivale al VF en el rango de [$3; $6], con el valor de la mediana en $5.

2017 a 2022: $1 del 30/09/2017 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$3; $3],
con el valor de la mediana en $3. De considerar los sistemas validos como no validos,

equivale al VF en el rango de [$3; $4], con el valor de la mediana en $3.

5.2.3. Cuantificacion (VF) Con Capitalizacion - Sistema acorde Acta CNAT 2764/2022 y

Otros Sistemas

En este apartado se hace la cuantificacion (VF) con el uso de capitalizacion
(capitalizacién compuesta). Incluye el estado actual del Acta CNAT 2764/2022, como
asimismo otros sistemas con capitalizacion (validos y no validos). En el apartado (5.1) se han
detallado los recaudos, para que las bases técnicas de un sistema de liquidacion de intereses

sean adecuadas, desde el aspecto técnico profesional, dividiéndose en sistemas validos y no
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validos. Para este apartado, ademés, hay que tener en consideracion todos los recaudos
necesarios, para aplicar en forma adecuada la capitalizacion. Desde lo técnico profesional, en
el apartado (5.2.6) se concluye si existe 0 no un perjuicio. Vinculado a la causalidad del
perjuicio, es necesario distinguir si el perjuicio se debe a la validez o no validez del sistema, si
es por el uso de capitalizacion compuesta, si es por el tipo de tasa activa o pasiva, 0 una
combinacion de dichas variantes. Por ello, se cuantifican los sistemas validos y no vélidos. La

Figura 6 resume la cuantificacion (VF) de las siete variantes.

Figura 6
Cuantificacién (VF) Con Capitalizacion - Sistema Acorde Acta CNAT 2764/2022 y
Otros Sistemas

30/09/2002 = $1 | 30/09/2012 = $1 | 30/09/2017 = $1

(20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
392 42
269 29
644 52
399 40
285 29
703 52

VF CON CAPITALIZACION - Sistema acorde Acta CNAT 2764/2022 y otros

- TASAS CNAT TNA Y TEA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO
- TASAS CNAT SOLO TNA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO
- TASAS CNAT SOLO TEA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO
- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA Y TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO
5- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO
6- TASAS CNAT desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO
7- TASAS CNAT desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO 688 55
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS 399 42
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS $269 - $703 $29 - 855 $6-$10
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 696 53
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $688 - $703 $52 - $55 $10
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CNAT.

En cuanto al formato, se resalta (“negrita”) los conceptos y cuantificaciones de los
sistemas validos. Se deja en “cursiva” y sin resaltar (sin “negrita”) los conceptos Yy
cuantificaciones de los sistemas no validos. En relacion a los datos, se remite al apartado
(5.2.2), toda vez que se utilizan las mismas fuentes de informacion, con la que se obtienen las
tasas de intereses vinculadas con todas las Actas CNAT, las tasas activas y pasivas del BNA.
Con dichos datos, se obtienen las siguientes cuantificaciones (VF): “1- TASAS CNAT TNA
Y TEA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”, “2- TASAS CNAT
SOLO TNA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”, “3- TASAS
CNAT SOLO TEA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”, “4-
TASAS CNAT con Fact Anuales TNA Y TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”,
“5- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO”, “6-
TASAS CNAT desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO” y “7-
TASAS CNAT desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO”.

La variante 1 es estrictamente la cuantificacion (VF) del sistema de liquidacion de

intereses, acorde el sistema del Acta CNAT 2764/2022, que permite la capitalizacion
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compuesta anual. Utiliza tramos con TNA y TEA, tal como se detalla en este TFM. Bajo el
sistema actual del Acta CNAT 2764/2022 se contindan haciendo liquidaciones de manera
inadecuada, desde el aspecto técnico, tal como se fundamenta en este trabajo de investigacion.
Siguiendo estrictamente las directrices del Acta CNAT 2764/2022, implica la suma de
intereses diarios provenientes de distintas tasas y su posterior factorizacion. Incluso, los
aplicativos mas utilizados asi lo calculan. Por lo tanto, el sistema actual del Acta CNAT
2764/2022 es no valido, desde el aspecto técnico, por la conjuncion de la suma previa de
intereses diarios, provenientes de distintas tasas, y su posterior factorizacion en un sistema

con capitalizacién (capitalizacién compuesta). Vinculado a ello, se remite al apartado (5.1).

La variante 2 utiliza el mismo tipo de tasa de interés que la variante 1, pero en lugar de
usar TEA en el tramo que corresponde, utiliza siempre la TNA en todo el periodo de analisis.
La variante 3 utiliza el mismo tipo de tasa de interés que la variante 1, pero en lugar de usar
TNA en el tramo que corresponde, utiliza siempre la TEA. Ambos siguen siendo sistemas no
validos, desde el aspecto técnico, por la conjuncion de la suma previa de intereses diarios y su
posterior factorizacién en un sistema con capitalizacion (capitalizacion compuesta). Se

cuantifican para analizar como afecta el uso de la TNA y TEA.

Las variantes 4 y 5 utilizan el mismo tipo de tasa de interés que la variante 1, pero en
lugar de aplicar como paso previo la suma de intereses diarios, se aplica en cada inicio de afio
el factor de capitalizacion correspondiente. En la variante 4 se aplica como factor, los datos de
las tasas TNA (sin obtener la TEA) y TEA, segln el tramo que corresponde, acorde
estrictamente a las Actas CNAT. A diferencia de la variante 4, la variante 5 utiliza s6lo las
tasas TNA (sin obtener la TEA) directamente como factores de capitalizacion. En ambos
casos, son sistemas no validos por usar TNA (sin obtener la TEA) directamente como factores
de capitalizacion, en forma inadecuada. Se cuantifican para analizar como afecta el uso de los

factores de capitalizacion en conjuncion con los tipos de tasa TNA y TEA.

La variante 6 utiliza la forma adecuada de capitalizacion, detallada en el apartado
(5.1). En el 30/09 de cada afio, se parte de las TNA, se obtiene las TEA y se aplica el factor de
capitalizacién correspondiente TEA. Por ello, es un sistema valido, por partir de la TNA,
obtener la TEA y aplicar como factor de capitalizacién. Es la manera adecuada de aplicar el
sistema actual del Acta CNAT 2764/2022, con capitalizacion compuesta anual. Se reitera que

no se esta recomendando su uso, sino que se cuantifica, de manera adecuada el actual sistema.

La variante 7 tiene misma metodologia adecuada que la variante 6. La diferencia es

que, en lugar de partir de las TNA en el 30/09 de cada afio, se calcula la TED (suponiendo



81

misma TNA para 30 dias que para un dia). De esta manera, se analiza el caso extremo tedrico
de capitalizar cada dia, en forma valida. Por ello, es un sistema valido, por partir de la TNA,
obtener la TED y aplicarla como factor de capitalizacion. Tampoco se esta recomendando su
uso, sino que se cuantifica para analizar como afecta el cambio de la temporalidad de los
factores de capitalizacion. Es decir, evalla la capitalizacion diaria con los distintos tipos de
tasa activa, acorde lapsos temporales de los Acuerdos CNAT, en lugar de capitalizacion

compuesta anual. Responde a cuanto asciende el VF, con una capitalizacion compuesta diaria.

Se resumen las cuantificaciones (VF) de las siete variantes en las siguientes medidas

estadisticas y rangos.

“MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS”: Medida estadistica de
posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el VF de las siete variantes,
incluyendo tanto los sistemas validos como no validos. Se deja en “cursiva” y sin resaltar (sin

“negrita”) por incluir los sistemas no validos.

“RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS”: Se construye el rango que
contiene los valores representativos de cada horizonte, considerando el VF de las siete
variantes, incluyendo tanto los sistemas validos como no validos. Se deja en “cursiva” y sin

resaltar (sin “negrita”) por incluir los sistemas no validos.

“SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022”: Medida estadistica de
posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el VF sélo de las variantes
que contenga los sistemas validos. Se deja resaltada (“negrita”) esta medida para distinguirla

de la mediana calculada con todos los sistemas (que incluian sistemas no validos).

“SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL 30/09/2022”: Se construye el rango que
contiene los valores representativos de cada horizonte, considerando el VF solo de las
variantes que contenga los sistemas validos. Se deja resaltado (“negrita”) este rango para

distinguirlo del rango que contiene todos los sistemas (que incluian sistemas no validos).

Con la cuantificacion (VF) de las siete variantes, con sus correspondiente medidas
estadisticas y rangos obtenidos, en el apartado (5.2.6) se analizan y comparan, para poder
concluir, si existe 0 no, un perjuicio hacia una de las partes. Asimismo, para poder analizar
como afecta en un sistema con capitalizaciébn compuesta, el cambio en diversos parametros.
Con ello, poder concluir si la existencia de un perjuicio obedece al uso de TNA o TEA, al uso
de los tipos de tasa utilizados, a la temporalidad de los factores de capitalizacion, o

simplemente al uso de un sistema con capitalizacion de tasa activa.
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En conclusion, este apartado cuantifica los sistemas con capitalizacion (capitalizacion
compuesta), incluyendo el sistema del Acta CNAT 2764/2022 y otros sistemas con todas las
variantes analizadas. Obedece a poder responder: ¢cuanto es el VF al 30/09/2022 de $1 (un
peso argentino), correspondiente a las fechas de inicio del 30/09/2002, del 30/09/2012 y del
30/09/2017, respectivamente? Se obtienen los siguientes rangos de VF al 30/09/22, con sus

correspondientes medianas, para cada uno de los 3 horizontes temporales:

2002 a 2022: $1 del 30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$688;
$703], con el valor de la mediana en $696. De considerar los sistemas validos como no

validos, equivale al VF en el rango de [$269; $703], con el valor de la mediana en $399.

2012 a 2022: $1 del 30/09/2012 equivale al VVF del 30/09/2022 en el rango de [$52;
$55], con el valor de la mediana en $53. De considerar los sistemas validos como no validos,

equivale al VF en el rango de [$29; $55], con el valor de la mediana en $42.

2017 a 2022: $1 del 30/09/2017 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$10;
$10], con el valor de la mediana en $10. De considerar los sistemas validos como no vélidos,

equivale al VF en el rango de [$6; $10], con el valor de la mediana en $9.

5.2.4. Cuantificacion (VF) de la Realidad Econdmica con Alternativas del Sistema

Bancario

En este apartado se deja contemplado, principalmente para un posible debate de los
Camaristas de la CNAT, a cuanto ascenderia cada VF, utilizando distintas alternativas del
Sistema Bancario, con los conceptos y bases técnicas adecuadas. La Figura 7 resume la

cuantificacion (VF) de la realidad econémica con las cinco variantes del Sistema Bancario.

Figura 7
Cuantificacion (VF) de la realidad econdémica con alternativas del Sistema Bancario
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas del SISTEMA BANCARIO - 30/09/2002 = $1 | 30/09/2012 = $1 | 30/09/2017 = $1
TASAS ACTIVAS VS TASAS PASIVAS (20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 $ 273 | $ 28 | $ 9
2- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 S 261 | $ 328 9
3- BANCO NACION PASIVA desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 S 21| $ 8|S 4
4- BANCO NACION PASIVA desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 S 21| $ 9|8 5
5- PASIVA BCRA - VF AL 30/09/2022 S 16 | $ 8|S 4
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION - AMBAS S 141 | S 19| S 7
RANGO - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION - AMBAS $21-5273 S8-532 S4-59
SOLO ACTIVAS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 267 | $ 30 (S 9
SOLO ACTIVAS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $261 - $273 $28 - $32 $9
SOLO PASIVAS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 21| $ 8|$ 4
SOLO PASIVAS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $16 - $21 $8-$9 $4-$5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, BNA, CPCECABA y CNAT.
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Se puede observar que todas las variantes son validas, desde el aspecto técnico. Por
ello, la totalidad de las mismas estan resaltadas (en “negrita”). Se deja en “cursiva” y sin

resaltar (sin “negrita”) la medida y rango no representativos.

En relacion a los datos de las variantes 1 a 4, se remite al apartado (5.2.2), toda vez
que se usan las mismas fuentes de informacion con las que se obtienen las tasas de intereses
activas y pasivas del BNA. En relacion a la variante 5 con la tasa pasiva BCRA, se obtienen
los datos censales del apartado “Principales variables” (BCRA, 2023). Son los valores
publicados “Tipo de Cambio Mayorista ($ por US$) Comunicacion A 3500 - Referencia”.
Con dichos datos se obtienen las siguientes cuantificaciones (VF): “1- BANCO NACION
ACTIVA desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022”, “2- BANCO NACION
ACTIVA desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022”, “3- BANCO NACION
PASIVA desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022”, “4- BANCO NACION
PASIVA desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022” y “5- PASIVA BCRA - VF AL
30/09/2022”.

Las cuantificaciones (VF) de las variantes 1 y 2 se hacen con la tasa activa del BNA.
Ambas estan calculadas de la manera adecuada, desde lo técnico, conforme lo detallado en el
presente trabajo de investigacion. Para la cuantificacion (VF) de la variante 1 en el 30/09 de
cada afio se parte de las TNA, se obtiene las TEA y se aplica el factor de capitalizacion
correspondiente TEA. Con ello, se cuantifica el escenario de capitalizacion compuesta anual
con tasa activa del BNA. La cuantificacion (VF) de la variante 2 tiene la misma metodologia
que la variante 1. La diferencia es que, en lugar de partir de las TNA en el 30/09 de cada afio,
se calcula la TED (suponiendo misma TNA para 30 dias que para un dia). De esta manera, se
analiza el caso extremo teodrico de capitalizar cada dia, en forma valida. Se cuantifica para
analizar como afecta el cambio en la temporalidad de los factores de capitalizacion. Con ello,

se cuantifica el escenario de capitalizacién compuesta diaria con tasa activa del BNA.

Las cuantificaciones (VF) de las variantes 3 y 4 se hacen con la tasa pasiva del BNA.
Ambas estan calculadas de la manera adecuada, desde lo técnico, conforme lo detallado en el
presente trabajo de investigacion. Tienen la misma metodologia que las variantes 1 y 2,
respectivamente. En lugar de tasa activa del BNA, en estas variantes se utiliza la tasa pasiva
del BNA. Con ello, se cuantifica el escenario de capitalizacion compuesta anual (variante 3) y
diaria (variante 4), con tasa pasiva del BNA.

La cuantificacién (VF) de la variante 5 se hace con la tasa pasiva BCRA. La

metodologia del calculo no obedece estrictamente a la metodologia de capitalizacion
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compuesta anual. De hecho, su construccion se asemeja mas a la construccion de la mayoria
de los indicadores cuantificados en el apartado (5.2.1). Esta variante (tasa pasiva BCRA) se

sombrea en gris en la Figura 7 por motivos que se exponen en el apartado (5.3).

Se resumen las cuantificaciones (VF) de las cinco variantes en las siguientes medidas

estadisticas y rangos.

“MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION - AMBAS”:
Medida estadistica de posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el
VF de las primeras cuatro variantes (todas las variantes del BNA). Incluye tanto los sistemas
con tasas activas, como los sistemas con tasas pasivas. Se deja en “cursiva” y sin resaltar (sin
“negrita”) por contener valores muy diferentes, entre los sistemas de tasas activas y pasivas

del BNA. Esto hace que la mediana pierda representacion.

“RANGO - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION — AMBAS”: Se
construye el rango que contiene los valores representativos de cada horizonte, considerando el
VF de las primeras cuatro variantes (todas las variantes del BNA). Incluye tanto los sistemas
con tasas activas, como los sistemas con tasas pasivas. Se deja en “cursiva” y sin resaltar (sin
“negrita”) por contener valores muy diferentes, entre los sistemas de tasas activas y pasivas

del BNA. Esto hace que el rango pierda representacion.

Las medianas y rangos deben ser representativas de los valores de cada variante en
cada horizonte. Pero si hay valores muy superiores o muy inferiores a dichas medidas, se
pierde representacion. Esto sucede cuando se toman en consideracion a los VF de tasas
activas y VF de tasas pasivas, en forma conjunta. Producto de ello, se obtienen rangos muy
abiertos. Por lo tanto, se tiene que dividir el analisis separando, por un lado, las medidas y
rangos de los VF de tasas activas y, por otro lado, las medidas y rangos de los VF de tasas

pasivas. Se detalla a continuacion las medidas y rangos construidos con estas consideraciones.

“SOLO ACTIVAS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022”: Medida estadistica de
posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el VF de las primeras dos
variantes: tasas activas del BNA.

“SOLO ACTIVAS - RANGO - VF AL 30/09/2022”: Se construye el rango que
contiene los valores representativos de cada horizonte, considerando el VF de las primeras

dos variantes: tasas activas del BNA.
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“SOLO PASIVAS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022”: Medida estadistica de
posicionamiento central del valor de cada horizonte, considerando el VF de las ultimas tres

variantes: tasas pasivas del BNA y tasa pasiva BCRA.

“SOLO PASIVAS - RANGO - VF AL 30/09/2022”: Se construye el rango que
contiene los valores de cada horizonte, considerando el VVF de las ultimas tres variantes: tasas
pasivas del BNA vy tasa pasiva BCRA.

En conclusion, este apartado cuantifica los sistemas con capitalizacién compuesta y,
ademas el caso especial de la tasa pasiva (BCRA). Obedece a poder responder: ¢;cuanto es el
VF al 30/09/2022 de $1 (un peso argentino), correspondiente a las fechas de inicio del
30/09/2002, del 30/09/2012 y del 30/09/2017, respectivamente? Por cada horizonte temporal
se divide en: Tasas activas del BNA, Tasas pasivas del BNA y BCRA, Tasas activas y pasivas
del BNA, y Tasa pasiva BCRA. Se obtienen los siguientes rangos de VF al 30/09/22, con sus

correspondientes medianas, para cada uno de los 3 horizontes temporales:

2002 a 2022: Tasas activas del BNA: $1 del 30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022
en el rango de [$261; $273], con el valor de la mediana en $267. Tasas pasivas del BNA y
BCRA: $1 del 30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$16; $21], con el
valor de la mediana en $21. Tasas conjuntas activas y pasivas del BNA: $1 del 30/09/2002
equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$21; $273], con el valor de la mediana en $141.
Tasa pasiva BCRA: $1 del 30/09/2002 equivale al VVF del 30/09/2022 de $16.

2012 a 2022: Tasas activas del BNA: $1 del 30/09/2012 equivale al VVF del 30/09/2022
en el rango de [$28; $32], con el valor de la mediana en $30. Tasas pasivas del BNA vy
BCRA: $1 del 30/09/2012 equivale al VVF del 30/09/2022 en el rango de [$8; $9], con el valor
de la mediana en $8. Tasas conjuntas activas y pasivas del BNA: $1 del 30/09/2012 equivale
al VF del 30/09/2022 en el rango de [$8; $32], con el valor de la mediana en $19. Tasa pasiva
BCRA: $1 del 30/09/2002 equivale al VVF del 30/09/2022 de $8.

2017 a 2022: Tasas activas del BNA: $1 del 30/09/2017 equivale al VF del 30/09/2022
en el rango de [$9; $9], con el valor de la mediana en $9. Tasas pasivas del BNA y BCRA: $1
del 30/09/2017 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$4; $5], con el valor de la
mediana en $4. Tasas conjuntas activas y pasivas del BNA: $1 del 30/09/2017 equivale al VF
del 30/09/2022 en el rango de [$4; $9], con el valor de la mediana en $7. Tasa pasiva BCRA:
$1 del 30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022 de $4.
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5.2.5. Cuantificacion (VF) de la Realidad Econdmica con Alternativas del Mercado de
Capitales

En este apartado se deja contemplado, principalmente para un posible debate de los
Camaristas de la CNAT, a cuanto ascenderia cada VF, utilizando distintas alternativas del
Mercado de Capitales con los conceptos y bases técnicas adecuadas. La Figura 8 resume la
cuantificacion (VF) de la realidad econémica con las seis variantes del Mercado de Capitales.

Figura 8
Cuantificacion (VF) de la Realidad Econdémica con Alternativas del Mercado de
Capitales
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas del MERCADO DE CAPITALES - 30/09/2002 = $1 | 30/09/2012 = $1 | 30/09/2017 = $1
TASA UNICA (20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- LEBAC ANUAL Y CAUCION ANUAL - VF AL 30/09/2022 $ 73| $ 23 | $ 6
2- LEBAC ANUAL Y CAUCION MENSUAL - VF AL 30/09/2022 S 67 | $ 21| $ 6
3- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION ANUAL - VF AL 30/09/2022 $ 63|$ 19 | $ 6
4- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION MENSUAL - VF AL 30/09/2022 S 58 | $ 17 | $ 6
5- CAUCION BURSATIL ANUAL - VF AL 30/09/2022 S 58|$ 19 [ $ 7
6- CAUCION BURSATIL SEM. (h/2012) y MENSUAL (desde 2012) - VF AL 30/09/2022 | $ 52 | $ 19 | S 6
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 60 | $ 19| $ 6
RANGO - VF AL 30/09/2022 $52-$73 $17 - $23 $6 - $7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA y IAMC.

Se puede observar que todas las variantes son validas, desde el aspecto técnico. Por
ello, la totalidad de las variantes estan resaltadas (“negrita”). Para las tasas de interés de las
LEBACS se utiliza como fuente el “CUADRO XIV-2-2” del documento oficial “Tasser”
(BCRA, 2023). Para las tasas de interés de las cauciones bursatiles, se utiliza como fuente el
“Informe Diario” (IAMC, 2002-2022) de cada fecha en cuestion. Se utiliza la “tasa de interés
bruta (Ultima tasa) de la caucion bursatil en $ (TNA) 30 dias” de la pagina 1, de cada uno de
los Informes Diarios referidos. Con dichos datos, se obtienen las siguientes cuantificaciones
(VF): “1- LEBAC ANUAL Y CAUCION ANUAL - VF AL 30/09/2022”, “2- LEBAC
ANUAL Y CAUCION MENSUAL - VF AL 30/09/2022”, “3- LEBAC SEMESTRAL Y
CAUCION ANUAL - VF AL 30/09/2022”, “4- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION
MENSUAL - VF AL 30/09/2022”, “5- CAUCION BURSATIL ANUAL - VF AL
30/09/2022” y “6- CAUCION BURSATIL SEM. (h/2012) y MENSUAL (desde 2012) - VF
AL 30/09/2022”.

Las variantes 1 a 4 realizan las cuantificaciones (VF) con las tasas de LEBAC con
empalme con las tasas de caucion bursatil. El instrumento LEBAC finalizé el 19 de diciembre
de 2018 (ultimo vencimiento). Por ello, la necesidad de empalmar las primeras cuatro

variantes con el instrumento caucion bursatil hasta el 30/09/2022. En cambio, las variantes 5 y
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6 realizan las cuantificaciones (VF) con las tasas de cauciéon bursétil en todo el lapso
temporal. En todas las variantes siempre se parte, de manera adecuada, de las TNA para la

obtencion de sus respectivas TE, acorde la temporalidad segun el caso.

Las cuantificaciones (VF) de las variantes 1 y 2 se hacen con el instrumento LEBAC,
con el uso de TNA de colocaciones y renovaciones anuales (y/o sus aproximaciones al afio).
En todo 2002, el plazo mayor de colocacion fue 271 dias, correspondiente al mes de
diciembre de 2002. En afios siguientes hubo plazos de colocacion de 364 dias, como también
superiores. Por ello, se utilizan empalmes (renovaciones) necesarios para que la temporalidad
sea anual (0 lo mas proximo). Los empalmes (renovaciones) se hacen a plazos anuales (y/o
sus aproximaciones) hasta llegar a la fecha de finalizacion de LEBAC del 19 de diciembre de
2018. A partir de dicha fecha, se empalman con las tasas de interés de las cauciones bursatiles
hasta la fecha 30/09/2022. En la variante 1, las colocaciones (y renovaciones) de cauciones
bursatiles se hacen en forma anual. En cambio, en la variante 2, las colocaciones (y

renovaciones) de cauciones bursétiles se hacen en forma mensual.

Las cuantificaciones (VF) de las variantes 3 y 4 se hacen con el instrumento LEBAC
con el uso de TNA de colocaciones y renovaciones semestrales (y/o sus aproximaciones). En
relacion a los empalmes, se utiliza la misma metodologia detallada para las variantes 1y 2. La
diferencia de las variantes 3 y 4, respecto de las variantes 1 y 2, es que las renovaciones se
hacen a plazos semestrales (y/o sus aproximaciones) hasta llegar a la fecha de finalizacion de
LEBAC del 19 de diciembre de 2018. A partir de dicha fecha, se empalman con las tasas de
intereés de las cauciones bursatiles hasta la fecha 30/09/2022. En la variante 3 las colocaciones
(y renovaciones) de cauciones bursatiles se hacen en forma anual. En cambio, en la variante 4
las colocaciones (y renovaciones) de cauciones bursatiles se hacen en forma mensual. Con

ello se cuantifica como influye la temporalidad.

Las cuantificaciones (VF) de las variantes 5 y 6 se hacen con cauciones bursatiles para
todo el lapso temporal. En la variante 5 se hace con el uso de TNA de colocaciones y
renovaciones anuales (y/o sus aproximaciones). Para el periodo 2002 a 2012, se utilizan las
TNA con el ultimo dato disponible al 30/09 de cada afio. Para el periodo 2012 a 2022, se
realizan las colocaciones y renovaciones con el dato del 01/10 de cada afio. Si bien no
presenta diferencias significativas, el criterio obedece a la disponibilidad de la informacién. A
diferencia de la variante 5, en la variante 6 se hace con el uso de TNA de colocaciones y
renovaciones semestrales y mensuales (y/o sus aproximaciones), segun el lapso temporal.

Para el periodo 2002 a 2012, para hacer las colocaciones y renovaciones semestrales (y/o sus
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aproximaciones) se utilizan las TNA con el Gltimo dato disponible al 31/03 y 30/09 de cada
afio. Para el periodo 2012 a 2022, se realizan las colocaciones y renovaciones mensuales (y/o
sus aproximaciones) con el dato del primer dia habil de cada mes. Si bien no presentan
diferencias significativas, el criterio también obedece a la disponibilidad de la informacion.
Con ello, se cuantifica como influye la temporalidad. En la Figura 8 se sombrea en gris la
variante 5 (tasas de caucion bursatil anual) por motivos que se exponen en el apartado (5.3).

Se resumen las cuantificaciones (VF) de las seis variantes en las siguientes medidas

estadisticas y rangos.

“MEDIANA - VF AL 30/09/2022: Medida estadistica de posicionamiento central del
valor de cada horizonte, considerando el VVF de todas las variantes del Mercado de Capitales.

“RANGO - VF AL 30/09/2022”: Se construye el rango que contiene los valores
representativos de cada horizonte, considerando el VF de todas las variantes del Mercado de

Capitales.

En conclusién, este apartado cuantifica los sistemas con capitalizacién compuesta de
los instrumentos detallados del Mercado de Capitales. Obedece a poder responder: ¢cuanto es
el VF al 30/09/2022 de $1 (un peso argentino), correspondiente a las fechas de inicio del
30/09/2002, del 30/09/2012 y del 30/09/2017, respectivamente? Se obtienen los siguientes
rangos de VF al 30/09/22, con sus correspondientes medianas, y la tasa Unica de caucién

bursatil anual (variante 5), para cada uno de los 3 horizontes temporales:

2002 a 2022: $1 del 30/09/2002 equivale al VVF del 30/09/2022 en el rango de [$52;
$73], con el valor de la mediana en $60. Tasa Unica de caucion bursatil anual: $1 del
30/09/2002 equivale al VVF del 30/09/2022 de $58.

2012 a 2022: $1 del 30/09/2012 equivale al VVF del 30/09/2022 en el rango de [$17;
$23], con el valor de la mediana en $19. Tasa uUnica de caucion bursatil anual: $1 del
30/09/2002 equivale al VF del 30/09/2022 de $19.

2017 a 2022: $1 del 30/09/2017 equivale al VF del 30/09/2022 en el rango de [$6; $7],
con el valor de la mediana en $6. Tasa Unica de caucion bursatil anual: $1 del 30/09/2002
equivale al VF del 30/09/2022 de $7.

5.2.6. Comparacion de las Alternativas Analizadas y Perjuicio Resultante

Se resume en la Figura 9 las Figuras 4 a 8, con el fin de presentar todas las

cuantificaciones analizadas del apartado (5.2) en forma integral.



Figura9
Comparacion de las Alternativas Analizadas
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VF de REALIDAD ECONOMICA - con referencias tratadas en el Acta CNAT

30/09/2002 = $1

30/09/2012 = $1

30/09/2017 = $1

2764/2022 (20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- RIPTE - VF AL 30/09/2022 S 185 $ 25| $ 7
2- UVA - VF AL 30/09/2022 - - S 8
3- CER - VF AL 30/09/2022 $ 45| $ 20| $ 8
4- IPC - VF AL 30/09/2022 $ 51($ 23| $ 8
5- IPIM - VF AL 30/09/2022 $ 66 | $ 26| $ 10
6- DOLAR BCRA COM 3500 - VF AL 30/09/2022 $ 40 | $ 31($ 9
7- DOLAR BOLSA - VF AL 30/09/2022 $ 82| S 49| s 17
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 59 |$ 26| $ 8

RANGO SIN VALORES LIMITES - VF AL 30/09/2022 $40 - $82 $20 - $31 $7-$10

VF SIN CAPITALIZACION - Sistema anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros

30/09/2002 = $1

30/09/2012 = $1

30/09/2017 = $1

(20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)

1- TASAS CNAT TNA Y TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 8|s 6|5 4
2- TASAS CNAT SOLO TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ 8|$ 5% 3
3- TASAS CNAT SOLO TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 9|5 6|5 4
4- BN ACTIVA CON TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ 7% 4|3 3
5- BN ACTIVA CON TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 8|s 5|8 4
6- BN PASIVA CON TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ 4| 3| 3
7- BN PASIVA CON TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 4|5 4|5 3
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS S 8|S 5|s 3
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS $4-59 S$3-56 S$3-54

SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 S 708 4|3 3

SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $4-$8 $3-$5 $3

VF CON CAPITALIZACION - Sistema acorde Acta CNAT 2764/2022 y otros

30/09/2002 = $1

30/09/2012 = $1

30/09/2017 = $1

(20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- TASAS CNAT TNA Y TEA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 392 |s 42| s 9
2- TASAS CNAT SOLO TNA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 269 | S 29| S 6
3- TASAS CNAT SOLO TEA con Sumas y Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 644 | S 521s 9
4- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA Y TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 399 | $ 40| S 9
5- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO S 285 | S 29| S 7
6- TASAS CNAT desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO S 703 | $ 52| $ 10
7- TASAS CNAT desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO S 688 | $ 558§ 10
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS S 399 | S 428 9

RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO VALIDOS 5269 - 5703 529 - 555 S6-510
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 S 696 | $ 53| $ 10

SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $688 - $703 $52 - $55 $10

REALIDAD ECONOMICA - con alternativas del SISTEMA BANCARIO -

30/09/2002 = $1

30/09/2012 = $1

30/09/2017 = $1

TASAS ACTIVAS VS TASAS PASIVAS (20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 $ 273 | $ 28| $ 9
2- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 $ 261 | $ 32 (S 9
3- BANCO NACION PASIVA desde TNA con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 $ 21| $ 8|$ 4
4- BANCO NACION PASIVA desde TNA con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 s 21| $ 98§ 5
5- PASIVA BCRA - VF AL 30/09/2022 $ 16| $ 8|$ 4
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION - AMBAS S 141§ 19|58 7
RANGO - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION - AMBAS $21-5273 $8-532 S4-39
SOLO ACTIVAS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 267 | $ 30($ 9
SOLO ACTIVAS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $261 - $273 $28 - $32 $9
SOLO PASIVAS - MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 21| $ 8|$ 4
SOLO PASIVAS - RANGO - VF AL 30/09/2022 $16 - $21 $8-$9 $4-$5

REALIDAD ECONOMICA - con alternativas del MERCADO DE CAPITALES -

30/09/2002 = $1

30/09/2012 = $1

30/09/2017 = $1

TASA UNICA (20 ANOS) (10 ANOS) (5 ANOS)
1- LEBAC ANUAL Y CAUCION ANUAL - VF AL 30/09/2022 $ 73| S 23| $ 6
2- LEBAC ANUAL Y CAUCION MENSUAL - VF AL 30/09/2022 $ 67 |$ 21§ 6
3- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION ANUAL - VF AL 30/09/2022 $ 63| S 19[S 6
4- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION MENSUAL - VF AL 30/09/2022 $ 58 | $ 17 | $ 6
5- CAUCION BURSATIL ANUAL - VF AL 30/09/2022 $ 58| S 19 | $ 7
6- CAUCION BURSATIL SEM. (h/2012) y MENSUAL (desde 2012) - VF AL 30/09/2022 | $ 52|$ 19 | $ 6
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 60 | $ 19| $ 6
RANGO - VF AL 30/09/2022 $52-$73 $17-$23 $6-$7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, BNA, CPCECABA, IAMC, INDEC,

MECON, CNAT y SSS del MTEYSS.
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Se observa en la Figura 9 que hay diferencias entre los valores, en términos absolutos
(VF en pesos argentinos), entre las cinco alternativas cuantificadas (5.2.1 a 5.2.5). Este
apartado se divide en cuatro comparaciones, entre la alternativa de realidad econémica (5.2.1)
y cada una de las cuatro alternativas restantes (5.2.2 a 5.2.5), en todos los horizontes (5, 10 y
20 afos). El objetivo de este apartado, es comparar qué tan distantes (en porcentaje) estan las
dos alternativas cuantificadas vinculadas con las Actas CNAT (5.2.2 y 5.2.3), respecto a la
realidad economica (5.2.1). Con ello, se pretende responder a las interrogantes como: ¢el
sistema con capitalizacion anual a tasa activa, incluyendo las directrices actuales del Acta
CNAT 2764/2022 se corresponde con la realidad econdmica?; ¢el sistema sin capitalizacion a
tasa activa, incluyendo las directrices anteriores al Acta CNAT 2764/2022, se corresponde

con la realidad econdémica?; ¢ hay perjuicio?; ;para quién?; entre otras interrogantes.

En el proximo apartado (5.3) se realiza la comparacién de las dos alternativas
relacionadas al Sistema Bancario (5.2.4) y al Mercado de Capitales (5.2.5), respecto a la
alternativa de realidad econémica (5.2.1). Se divide de esta manera, fundamentado por la
correspondencia con los objetivos especificos e hipotesis planteadas. La referencia al
Mercado de Capitales es un aporte innovador para el fuero laboral argentino. En el apartado

(5.3) se analizan las ventajas e importancia de considerarlo.

En las Figuras 10 a 21 se presentan la columna denominada “Dif. % respecto
mediana” como pardmetro para determinar existencia (0 no) del perjuicio y hacia qué parte,
en caso afirmativo (deudor o acreedor). La columna “Dif. % respecto mediana” representa la
diferencia porcentual entre el VF de cada variante (\VF de cada una de las filas de las cuatro
alternativas), respecto de la mediana de los VVF del escenario base (“mediana VF del EB”), tal

como se detalla en la Formula (17) y Formula (18), a continuacion.
Dif $ respecto mediana = VF de la variante - mediana VF del EB 17
Dif % respecto mediana = (Dif $ respecto mediana / mediana VF del EB) * 100 (18)

El “VF de la variante” de la Formula (17) es el VF correspondiente a cada una de las
cuantificaciones (cada fila) de cada una de las cuatro alternativas, correspondientes a los
apartados (5.2.2) hasta (5.2.5), segun el horizonte temporal (5, 10 y 20 afios). La “mediana VF
del EB” de la Formula (17) y de la Férmula (18) es cada uno de los tres valores “MEDIANA
- VF AL 30/09/2022” del apartado (5.2.1), segun el horizonte temporal (5, 10 y 20 afios).

La Formula (18) utiliza lo obtenido de la Formula (17). Se justifica en que se obtienen

mejores conclusiones con la comparacién, desde los valores relativos, en lugar de la



91

diferencia de los valores absolutos. La multiplicacion por cien en la Formula (18) es realizada
para dejar expresado en términos porcentuales y facilitar la lectura.

La existencia del perjuicio estd dada por la cuantificacion de la diferencia
significativa. Se entiende por diferencia significativa cuando el pardmetro “Dif % respecto
mediana” es mayor al 33% positivo, 0 menor al 33% negativo. EI umbral escogido (33%)
tiene relacion con el principio de “no confiscatoriedad” de la CSIN y tribunales inferiores. Por
lo tanto, si el parametro “Dif % respecto mediana” es mayor al 33% positivo o menor al 33%
negativo, habra diferencia significativa y, por ende, existencia de perjuicio hacia una de las
partes. En las Figuras 10 a 21 se presenta la columna “Perjuicio”, a continuacion de la

columna “Dif % respecto mediana”. Presenta tres valores, de acuerdo al criterio establecido:

- Hacia el deudor si la “Dif % respecto mediana” es mayor al 33% positivo, ya que el

deudor debe pagar mas del 33% respecto de lo que se considera justo (realidad economica).

- Hacia el acreedor si la “Dif % respecto mediana” es menor al 33% negativo; ya que

el acreedor cobra menos del 33% respecto de lo que se considera justo (realidad econémica).

- No hay perjuicio si la “Dif % respecto mediana” es igual o menor al 33% positivo, en
conjunto con igual o mayor al 33% negativo; ya que no hay una diferencia significativa, ni

para el deudor ni para el acreedor, respecto de lo que se considera justo (realidad econémica).

Asimismo, para los horizontes de 5 y 10 afios, en las Figuras 11, 12, 14, 15, 17, 18, 20
y 21 se presentan las columnas de “Dif. % respecto CER” y “Dif. % respecto RIPTE”, con
mencién de cudl es el valor minimo en cada horizonte. Por lo tanto, se utilizan las F6rmulas

(19) a (22), en forma analoga a las Férmulas (17) y (18), tal como se detallan a continuacion.

Dif $ respecto CER = VF de la variante - VF CER (19)
Dif % respecto CER = (Dif $ respecto CER / VF CER) * 100 (20)
Dif $ respecto RIPTE = VF de la variante - VF RIPTE (21)
Dif % respecto RIPTE = (Dif $ respecto RIPTE / VF RIPTE) * 100 (22)

El “VF de la variante” de las FOrmulas (19) y (21), es el VF correspondiente a cada
una de las cuantificaciones (cada fila) de cada una de las cuatro alternativas correspondientes
a los apartados (5.2.2) hasta (5.2.5), segun el horizonte temporal (5 y 10 afios). El “VF CER”,
de las Formulas (19) y (20) es cada uno de los dos valores “3- CER - VF AL 30/09/2022” del
apartado (5.2.1), segun el horizonte temporal (5 y 10 afios). El “VF RIPTE” de las Férmulas
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(21) y (22) es cada uno de los dos valores “1- RIPTE - VF AL 30/09/2022” del apartado
(5.2.1), segun el horizonte temporal (5 y 10 afios).

El criterio de la existencia de perjuicio, respecto de estos parametros, es el mismo que
el utilizado con el parametro “Dif % respecto mediana”. La inclusion de estos pardmetros
obedece a que, en el horizonte de 5 afios, el valor VF minimo es el “VF RIPTE”. Entonces, el
deudor podria plantear que ese indice representa su realidad econémica. En cambio, en el
horizonte de 10 afios, el VF minimo es el “VF CER”. Mismo planteo podria tener el deudor y
compararse contra dicho indice. En el horizonte de 20 afios, el “VF RIPTE” es apartado por
su excesiva diferencia, respecto de la mediana. Ademas, el “VF CER” no representa el
minimo valor. Por lo tanto, para el horizonte de 20 afios no se considera como pardmetro
adicional ninguno de los dos, para evitar malas interpretaciones. En conclusion, se presentan
los parametros vinculados con las Férmulas (19) y (21), en el horizonte temporal de 5y 10
afios. Tampoco es pertinente considerar los otros indices como parametros adicionales para el
andlisis del perjuicio, por presentar elementos subjetivos. Por ejemplo, podria debatirse qué
tipo de dolar considerar (BCRA o “dolar bolsa”) o qué indices de empalme utilizar para los

indices IPC e IPIM en su tramo discontinuo.

Por todo ello, en las Figuras 10 a 21, en todos los horizontes (5, 10 y 20 afios), se
compara contra la mediana del VF del escenario base, utilizando las columnas y los
parametros “Dif % respecto mediana”. Dentro de los titulos de las columnas con referencia a
las medianas se transcriben sus VF, acorde a los respectivos horizontes: $59 (20 afios), $26
(10 afios) y $8 (5 afios). Es decir, sobre dichos valores, se calculan los porcentuales de las

columnas “Dif % respecto mediana”.

En los horizontes de 5 y 10 afios, ademas constan las columnas “Dif % respecto CER”
y “Dif % respecto RIPTE”, con sus correspondientes columnas de “Perjuicio”, tal como se ha
detallado. Dentro de los titulos de las columnas con referencia a los indices CER y RIPTE, se
transcriben sus VF, acorde a los respectivos horizontes: CER $20 y RIPTE $25 (10 afios); y
CER $8 y RIPTE $7 (5 afios). Sobre dichos valores, se calculan los porcentuales de las

columnas “Dif % respecto CER” y “Dif % respecto RIPTE”, respectivamente.

Todos los valores porcentuales de las comparaciones surgen de la division de los
valores exactos. Los valores de las referencias estan expuestos al entero mas proximo. Ello
explica que los valores enteros expuestos, que aparentemente parecen iguales (pero sus

valores exactos son distintos), obtienen distintos valores porcentuales.
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En todos los horizontes (5, 10 y 20 afios), se mantiene el resaltado (“negrita”) en los
conceptos y cuantificaciones de los sistemas validos. Asimismo, en dichos casos quedan
sombreados (en gris) los porcentuales y el prejuicio (Hacia el deudor, Hacia el acreedor o No
hay perjuicio). En cambio, se mantiene en “cursiva” y sin resaltar (sin “negrita”) los
conceptos y cuantificaciones vinculados a los sistemas no validos. En los siguientes apartados

se realizan las respectivas comparaciones.

Comparacion (5.2.2) Respecto (5.2.1). En este apartado se comparan las
cuantificaciones (VF) sin capitalizacion, incluyendo el sistema anterior al Acta CNAT
2764/2022 y otros sistemas (5.2.2), respecto de las tres referencias (mediana, CER y RIPTE),
segun el horizonte temporal, cuantificadas en el apartado (5.2.1). Interesa no sélo si existe
perjuicio, sino quién es el perjudicado. A continuacion, se exponen las Figuras 10, 11y 12,

que incluyen las columnas detalladas anteriormente, acorde los tres horizontes temporales.

Figura 10
Comparacion (5.2.2) Respecto (5.2.1) - 2002 a 2022
Dif. %
a 2002
VF SIN CAPITALIZACION - Sistema LT respecto ..
. =$1(20 X Perjuicio
anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros ANOS) mediana
($59)
1- TASAS CNAT TNA Y TEA - VF AL Hacia el
p S 8 -86%
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor
2- TASAS CNAT SOLO TNA - VF AL Hacia el
o $ 8| -87%
30/09/2022 - SIST. VALIDO acreedor
3- TASAS CNAT SOLO TEA - VF AL Hacia el
p S 9 -85%
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor
4- BN ACTIVA CON TNA - VF AL Hacia el
o $ 7| -89%
30/09/2022 - SIST. VALIDO acreedor
5- BN ACTIVA CON TEA - VF AL Hacia el
. S 8 -87%
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor
6- BN PASIVA CON TNA - VF AL $ 4l -93% Hacia el
30/09/2022 - SIST. VALIDO ° acreedor
7- BN PASIVA CON TEA - VF AL Hacia el
p S 4 -93%
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor
MEDIANA - VF AL 2022 - CON N Hacia el
VAE’L%OOQS/ P come s 8| 7% acf:gldf)r
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO 8459
VALIDOS
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL $ 71 -g0% Hacia el
30/09/2022 acreedor
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL o
30/09/2022

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BNA, BCRA, CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON, CNAT y SSS del MTEYSS.
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Figura 11
Comparacion (5.2.2) Respecto (5.2.1) - 2012 a 2022
Dif. % Dif. %
30/09/2012 Dif. %
VF SIN CAPITALIZACION - Sistema _/ $1/(10 respecto Perivicio respecto periuicio resl ec:o periuicio
anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros | . mediana ) CER ($20) L P L
ANOS) - RIPTE ($25)
($26) (minimo)
1- TASAS CNATTNA Y TEA - VF AL s 6 -78% Hacia el 72% Hacia el _78% Hacia el
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor acreedor acreedor
2- TASAS CNAT SOLO TN:A -VF AL $ 5 81% Hacia el 75% Hacia el -80% Hacia el
30/09/2022 - SIST. VALIDO acreedor acreedor acreedor
3- TASAS CNAT SOLO TEA - VF AL s 6 7% Hacia el 0% Hacia el 7% Hacia el
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor acreedor acreedor
4- BN ACTIVA CON TNA - VF AL Hacia el Hacia el Hacia el
o 4 -83% -77% -82%
30/09/2022 - SIST. VALIDO $ ’ acreedor acreedor ° acreedor
- BN ACTIVA CON TEA - VF AL Hacia el Hacia el Hacia el
5. C Cco ! s 5 -80% acia e 4% acia e 79% acia e
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO acreedor acreedor acreedor
6- BN PASIVA CON TNA - VF AL Hacia el Hacia el Hacia el
) 3 -87% -84% -87%
30/09/2022 - SIST. VALIDO $ ’ acreedor acreedor acreedor
7- BN PASIVA CON TEA - VF AL Hacia el Hacia el Hacia el
. 4 -86% -82% -86%
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO s ° acreedor 5 acreedor ° acreedor
MEDIANA - VF AL 130/09/2022 - CON NO s 5 81% Hacia el 75% Hacia el -80% Hacia el
VALIDOS acreedor acreedor acreedor
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO 4346
VALIDOS
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL $ 4 -83% Hacia el 7% Hacia el -82% Hacia el
30/09/2022 acreedor acreedor acreedor
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL $3.85
30/09/2022 )

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BNA, BCRA, CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON, CNAT y SSS del MTEYSS.

Figura 12
Comparacion (5.2.2) Respecto (5.2.1) - 2017 a 2022
30/09/2017 Dif. % Dif. % Dif. %

VF SIN CAPITALIZACION - Sistema =$1(5 respecto Periuici i c: Periuici respecto Perivici

anterior al Acta CNAT 2764/2022 y otros | > mediana | | W0 | respecto | Ferjuicio | pipre (47) | eV
ARNOS) CER ($8)
($8) (minimo)

1- TASAS CNAT TNA Y TEA - VF AL s 4 53% Hacia el -50% Hacia el 41% Hacia el
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO 5 acreedor i acreedor 7 acreedor

2- TASAS CNAT SOLO TNA - VF AL $ 3 -60% Hacia el 57% Hacia el -50% Hacia el
30/09/2022 - SIST. VALIDO acreedor ° acreedor i acreedor

3- TASAS CNAT SOLO TEA - VF AL s 4 539% Hacia el _50% Hacia el 1% Hacia el
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO ’ acreedor N acreedor ? acreedor

4- BN ACTIVA CON TNA - VF AL Hacia el Hacia el Hacia el

; 3 -60% -58% -51%

30/09/2022 - SIST. VALIDO $ ? acreedor acreedor ° acreedor

5- BN ACTIVA CON TEA - VF AL s 4 53% Hacia el -50% Hacia el 42% Hacia el
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO 5 acreedor i acreedor 7 acreedor

6- BN PASIVA CON TNA - VF AL $ 3 -69% Hacia el 67% Hacia el 61% Hacia el
30/09/2022 - SIST. VALIDO acreedor ° acreedor i acreedor

7- BN PASIVA CON TEA - VF AL s 3 -65% Hacia el 63% Hacia el 57% Hacia el
30/09/2022 - SIST. NO VALIDO v acreedor i acreedor ? acreedor
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO s 3 -60% Hacia el 57% Hacia el 50% Hacia el
VALIDOS ° acreedor 5 acreedor 0 acreedor

RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO $3-34
VALIDOS

SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL s 6 o Hacia el o Hacia el - Hacia el

30/09/2022 § acreedor i acreedor i acreedor
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL $3
30/09/2022

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BNA, BCRA, CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON, CNAT y SSS del MTEYSS.
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Analisis y Conclusion de la Comparacion del Sistema Sin Capitalizacion. El sistema
de liquidacién de intereses sin capitalizacion, incluyendo el estado anterior al Acta CNAT
2764/2022, presenta diferencias porcentuales significativas, respecto de la referencia base. En
las Figuras 10 a 12 se obtienen VF menores a la realidad econdmica, con las referencias
tratadas en el Acta CNAT 2764/2022. Son menores en todas las variantes, respecto a la
mediana de los VF de la realidad econémica (5.2.1), en todos los horizontes analizados (5, 10
y 20 afios). También son menores en todos los horizontes que se compara respecto de los
indices CER y RIPTE (5 y 10 afios). En resumen, en un sistema sin capitalizacion hay

perjuicio hacia el acreedor en todas las variantes y horizontes temporales analizados.

Comparaciéon (5.2.3) respecto (5.2.1). En este apartado, se comparan las
cuantificaciones (VF) con capitalizacién, incluyendo el sistema acorde Acta CNAT
2764/2022 y otros sistemas (5.2.3), respecto de las tres referencias (mediana, CER y RIPTE),
segun el horizonte temporal, cuantificadas en el apartado (5.2.1). Interesa no sélo si existe
perjuicio, sino quién es el perjudicado. A continuacion, se exponen las Figuras 13, 14 y 15,

que incluyen las columnas detalladas anteriormente, acorde a los tres horizontes temporales.

Figura 13
Comparacion (5.2.3) Respecto (5.2.1) - 2002 a 2022
30/09/2002 Dif. %
VF CON CAPITALIZACION - Sistema respecto .
=$1(20 . Perjuicio
acorde Acta CNAT 2764/2022 y otros - mediana
ARNOS)
($59)
1- TASAS CNAT TNA Y TEA con Sumas y Hacia el
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO S 392 | 567%
VALIDO deudor
2- TASAS CNAT SOLO TNA con Sumas y Hacia el
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO S 269 | 358%
VALIDO deudor
3- TASAS CNAT SOLO TEA con Sumas y Hacia el
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO S 644 | 998%
VALIDO deudor
4- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA Y s 399 | 579% Hacia el
TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO 7 deudor
5- TASAS CNAT con Fact Anuales] TNA - VF s 285 | 386% Hacia el
AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO deudor
6- TASAS CNAT desde TNA con Fact. Hacia el
703 | 1099%
anuales - VF AL 30/08/2022 - SIST. | ° ° | deudor
7- TASAS CNAT desde TNA con Fact. Hacia el
B 688 | 1073%
diarios - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO $ deudor
MEDIANA - VFALI_'1’0/09/2022 - CON NO s 399 | 579% Hacia el
VALIDOS deudor
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO $269- $703
VALIDOS
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL $ 696 | 1086% Hacia el
30/09/2022 ° | deudor
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL
688 - $703
30/09/2022 $ $

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON,
CNAT y SSS del MTEySS.
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Figura 14
Comparacion (5.2.3) Respecto (5.2.1) - 2012 a 2022
Dif. % Dif. % .
VF CON CAPITALIZACION - Sistema 30_/(:./(21(:)12 respecto Perivici respecto Perivici DI %; Perivici
acorde Acta CNAT 2764/2022 y otros c mediana erjuicio CER ($20) erjuicio | respecto erjuicio
ANOS) L RIPTE ($25)
($26) (minimo)
1- TASAS CNAT TNA Y TEA con Sumas y . . .
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO s 42 61% Hacia el 110% Hacia el 65% Hacia el
. ’ deudor deudor deudor
VALIDO
2- TASAS CNAT SOLO TNA con Sumas y .
No h H / No h
Fact- VFAL30/09/2022-SIST.NO | § 29| 11% oy 44% acia e 13% ©hay
N perjuicio deudor perjuicio
VALIDO
3- TASAS CNAT SOLO TEA con Sumas y Hacia el Hacia el Hacia el
- - 0, 0,
Fact - VF AL 30/99/2022 SIST. NO S 52 103% deudor 165% deudor 108% deudor
VALIDO
4- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA Y Hacia el Hacia el Hacia el
9 9
TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO s 40 5% deudor 102% deudor 59% deudor
5- TASAS CNAT con FactAnuaIesl TNA - VF s 29 11% Na‘h'a)'/ 5% Hacia el 14% No‘h'a)'/
AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO perijuicio deudor perjuicio
6- TASAS CNAT desde TNA con Fact. $ 52 102% Hacia el 163% Hacia el 107% Hacia el
anuales - VF AL 30/09/2022 - SIST. deudor deudor deudor
] 7: TASAS CNAT desde TNA con Fa’ct. $ 55 113% Hacia el 177% Hacia el 118% Hacia el
diarios - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO deudor deudor deudor
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - CON NO Hacia el Hacia el Hacia el
. 42 61% 110% 65%
VALIDOS s ’ deudor ’ deudor 5 deudor
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO
VALIDOS 529-355
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL s =l o Hacia el T Hacia el e Hacia el
30/09/2022 i deudor deudor deudor
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL $52- 55
30/09/2022 B

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON,
CNAT y SSS del MTEYySS.

Figura 15
Comparacién (5.2.3) Respecto (5.2.1) - 2017 a 2022
30/09/2017 Dif. % Dif. % Dif. %
VF CON CAPITALIZACION - Sistema =$1(5 respecto periuicio resl ;ec:o Periicio respecto Periuicio
acorde Acta CNAT 2764/2022 y otros =% mediana ) P ] RIPTE ($7) L
ANOS) CER ($8) .
($8) (minimo)
1- TASAS CNAT TNA Y TEA con Sumas y .
No h No hi H /
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST.NO | § 9| 14% N )7 ONW | 4oy aclae
VALIDO perjuicio perjuicio deudor
2- TASAS CNAT SOLO TNA con Sumas y No hay No hay No hay
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO S 6 -22% L -16% Lo -2% L
VALIDO perjuicio perjuicio perjuicio
3- TASAS CNAT SOLO TEA con Sumas y No hay No hay Hacia el
Fact - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO S 9 15% L 23% Lo 43%
VALIDO perjuicio perjuicio deudor
4- TASAS CNAT con Fact Anuales TNA Y .
No hay No hay Hacia el
TEA - VF AL 30/09/2022 - SIST. NO S 9 11% . 19% L 39%
VALIDO perjuicio perjuicio deudor
5- TASAS CNAT con FactAnuaIesl TNA - VF s 7 21% No‘hla)‘/ -15% Nn‘hfz}‘/ 1% No‘h‘a)l/
AL 30/09/2022 - SIST. NO VALIDO perjuicio perjuicio perjuicio
6- TASAS CNAT desde TNA con Fact. No hay No hay Hacia el
10 17% 25% 46%
anuales - VF AL 30/09/2022 - SIST. s perjuicio i perjuicio § deudor
) 7.- TASAS CNAT desde TNA con Fa’ct. $ 10 18% No- h-aY 26% No- h-aY 47% Hacia el
diarios - VF AL 30/09/2022 - SIST. VALIDO perjuicio perjuicio deudor
MEDIANA - VF AL :30/09/2022 - CON NO s 9 14% No'hfn'/ 2% Nolh'a}‘/ 2% Hacia el
VALIDOS perjuicio perjuicio deudor
RANGO - VF AL 30/09/2022 - CON NO
VALIDOS 56510
SOLO SIST. VALIDOS - MEDIANA - VF AL $ 10 17% No hay 25% No hay 46% Hacia el
30/09/2022 perjuicio i perjuicio § deudor
SOLO SIST. VALIDOS - RANGO - VF AL <
30/09/2022

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON,
CNAT y SSS del MTEYSS.
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Analisis y Conclusion de la Comparacion del Sistema Con Capitalizacion. El sistema
de liquidacién de intereses con capitalizacion, incluyendo el estado actual del Acta CNAT
2764/2022, presenta diferencias porcentuales significativas, respecto de la referencia base. En
las Figuras 13 a 15 se obtienen VF mayores a la realidad econémica, con las referencias
tratadas en el Acta CNAT 2764/2022, en todos los sistemas validos (con metodologia
adecuada). En los sistemas validos, los VF son mayores en todas las variantes, respecto a la
mediana de los VF de la realidad econdémica (5.2.1), en los horizontes analizados de 10 y 20
afios. También son mayores en todas las variantes de los sistemas véalidos del horizonte de 10
afios, respecto de los indices CER y RIPTE. En resumen, hay perjuicio hacia el deudor en
todas las variantes de los sistemas validos en los horizontes temporales de 10 y 20 afios. En el
horizonte temporal de 5 afios, si se compara con la mediana o con CER, no hay perjuicio. Sin
embargo, respecto del indice RIPTE, hay perjuicio hacia el deudor. En forma conjunta, se

puede afirmar que hay perjuicio hacia el deudor también en el horizonte temporal de 5 afios.

Por ello, en todos los casos validos analizados, en un sistema con capitalizacion anual

a tasa activa, se presenta perjuicio hacia el deudor.
5.2.7. Conclusién del Objetivo Especifico 2 e Hipotesis 2

De las comparaciones exhibidas en las Figuras 9 a 15, en relacion al segundo objetivo

especifico, surgen las conclusiones que se detallan a continuacion.

En el nuevo estado vigente con el Acta CNAT 2764/2022 existe un perjuicio
resultante. El deudor resulta perjudicado ya que, con el transcurso del tiempo, el acreedor
obtiene VF mayores en comparacion a la realidad econdmica con las referencias tratadas en el
Acta CNAT 2764/2022. Hay un perjuicio para el deudor, que generalmente es el empleador.

En sentido opuesto, con el estado anterior al Acta CNAT 2764/2022, también existe
un perjuicio resultante. EIl acreedor resulta perjudicado ya que, con el transcurso del tiempo,
este acreedor obtiene VF menores en comparacion a la realidad economica, con las
referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022. Hay un perjuicio para el acreedor, que

generalmente es el trabajador.

En resumen, el sistema actual (Acta CNAT 2764/2022) con capitalizacion y tasa
activa arroja VF excesivamente altos en comparacion a la realidad econdmica, con las
referencias planteadas en el Acta CNAT 2764/2022. Con el sistema anterior se obtienen VF

excesivamente bajos. Es importante resaltar ello para evitar malas interpretaciones. El
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problema no es el hecho de haber permitido la capitalizacion (producto del Acta CNAT
2764/2022) y por ende no se deberia volver al estado anterior del Acta CNAT 2764/2022.

En conclusion, desde lo técnico profesional, el sistema actual de liquidacion de
intereses (Acta CNAT 2764/2022) y el sistema anterior vigente (Actas CNAT anteriores al
Acta CNAT 2764/2022) no son sistemas adecuados ni justos. Hay perjuicio significativo con
ambos sistemas. Por todo ello, en este capitulo que trata las cuantificaciones y sus

comparaciones (5.2), se cumple con el segundo objetivo especifico.

En relacion a la hipotesis 2, se puede afirmar (verificacion total) lo siguiente. Existe un
perjuicio hacia el deudor (generalmente el empleador) con la aplicacion del actual sistema de
liquidacion de intereses (Acta CNAT 2764/2022), considerando los altimos 5, 10 y 20 afios
del periodo 2002-2022. El perjuicio resultante se comprueba (bajo los parametros del Acta
CNAT 2764/2022) con un VF significativamente mayor, comparado con el VF de la realidad
econdmica con las referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022. Existe un perjuicio hacia
el acreedor (generalmente el trabajador) con la aplicacion del anterior sistema de liquidacion
de intereses (anterior al Acta CNAT 2764/2022), considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del
periodo 2002-2022. EIl perjuicio resultante se comprueba (bajo los parametros anteriores al
Acta CNAT 2764/2022) con un VF significativamente menor, comparado con el VF de la
realidad econdmica con las referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022.

5.3. Andlisis de Alternativas que Eliminan el Perjuicio Resultante. Soluciones. Sistema

General y Sistemas Particulares. Propuestas Metodoldgicas de Autoria Personal

Este apartado responde al tercer objetivo especifico: “Identificar y analizar (desde lo
técnico profesional) las alternativas que eliminen el perjuicio resultante, proponiendo cambios

necesarios para obtener un sistema simple, valido, sin perjuicio y mas justo.”

5.3.1. Sistema Bancario y Mercado de Capitales. Andlisis Cuantitativo y Perjuicio

Resultante. Sistema General Sin Perjuicio

Retomando la Figura 9 con las comparaciones efectuadas en el apartado (5.2.6), el
analisis en este apartado se centra en dos comparaciones. En primer lugar, se comparan las
alternativas del Sistema Bancario (5.2.4), respecto de las tres referencias (mediana, CER y
RIPTE) cuantificadas en el apartado (5.2.1). En segundo lugar, se comparan las alternativas
del Sistema Bancario (5.2.4), respecto de las mismas referencias. Todas las variantes de las

dos alternativas (5.2.4 y 5.2.5) son sistemas validos.
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Sistema Bancario. Comparacion de (5.2.4) Respecto (5.2.1). En este apartado se
compara cada una de las variantes (VF) del Sistema Bancario (5.2.4), respecto de las tres
referencias (mediana, CER y RIPTE), segun el horizonte temporal, cuantificadas en el
apartado (5.2.1). Interesa no sélo si existe perjuicio, sino quién es el perjudicado. A

continuacidn, se exponen las Figuras 16, 17 y 18, acorde a los tres horizontes temporales.

Figura 16
Comparacion (5.2.4) Respecto (5.2.1) - 2002 a 2022
) Dif. %
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas | 30/09/2002 —
del SISTEMA BANCARIO - =$1(20 meZiana Perjuicio
TASAS ACTIVAS VS TASAS PASIVAS ANOS) (859)
1- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con Hacia el
273| 365%
Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 d ® | deudor
2- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con $ 261| 3a5% Hacia el
Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 i deudor
3- BANCO NACION PASIVA desde TNA con $ 27 65% Hacia el
Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 ° acreedor
4- BANCO NACION PASIVA desde TNA con $ 2 o Hacia el
Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 ° acreedor
Hacia el
5- PASIVA BCRA - VF AL 30/09/2022 S 16 -73% !
acreedor
MEDIANA - VF AL 30/(?9/2022 -ACT Y PAS < 141 140% Hacia el
BANCO NACION - AMBAS deudor
RANGO - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS 821273
BANCO NACION - AMBAS
SOLO ACTIVAS - MEDIANA - VF AL s 267! 355% Hacia el
30/09/2022 deudor
SOLO ACTIVAS - RANGO - VF AL $261-$273
30/09/2022
SOLO PASIVAS - MEDIANA - VF AL $ 21 -65% Hacia el
30/09/2022 ° | acreedor
SOLO PASIVAS - RANGO - VF AL
16 - 521
30/09/2022 $ $

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, BNA, CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON y SSS del MTEYSS.
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Figura 17
Comparacién (5.2.4) Respecto (5.2.1) - 2012 a 2022

Dif. % Dif. %

REALIDAD ECONOMICA - con alternativas [30/09/2012 Dif. %
respecto o respecto . P
del SISTEMA BANCARIO - =$1(10 mediana Perjuicio CER ($20) Perjuicio | respecto | Perjuicio
TASAS ACTIVAS VS TASAS PASIVAS ARNOS) L RIPTE ($25)
($26) (minimo)
1- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con No hay Hacia el No hay
28 9% 42% 11%
Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 s perjuicio deudor perjuicio
2- BANCO NACION ACTIVA desde TNA con $ 32 S No hay 3%, Hacia el T No hay
Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 perjuicio i deudor perjuicio
3- BANCO NACION PASIVA desde TNA con $ 3 68% Hacia el 50% Hacia el 68% Hacia el
Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 ° acreedor ’ acreedor acreedor
4- BANCO NACION PASIVA desde TNA con Hacia el Hacia el Hacia el
-639 529 .
Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 $ S p3% acreedor 2 acreedor b acreedor
Hacia el Hacia el Hacia el
5- PASIVA BCRA - VF AL 30/09/2022 S 8 -69% -59% -68%
acreedor acreedor acreedor

MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS s 19 7% No hay 5% No hay 25% No hay
BANCO NACION - AMBAS perjuicio perjuicio perjuicio
RANGO - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS

BANCO NACION - AMBAS 98- 532
SOLO ACTIVAS - MEDIANA - VF AL No hay Hacia el No hay
30 17% 52% 20%
30/09/2022 s i perjuicio deudor i perjuicio
SOLO ACTIVAS - RANGO - VF AL
28 - $32
30/09/2022 $ $
SOLO PASIVAS - MEDIANA - VF AL $ s -68% Hacia el -59% Hacia el -68% Hacia el
30/09/2022 acreedor acreedor acreedor
SOLO PASIVAS - RANGO - VF AL
$8-$9
30/09/2022

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, BNA, CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON y SSS del MTEYSS.

Figura 18
Comparacion (5.2.4) Respecto (5.2.1) - 2017 a 2022
~ . Dif. % . Dif. %
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas | 30/09/2017 Dif. %
respecto . . respecto .
del SISTEMA BANCARIO - =$1(5 ) Perjuicio | respecto | Perjuicio Perjuicio
b4 mediana RIPTE ($7)
TASAS ACTIVAS VS TASAS PASIVAS ANOS) CER ($8) L.
($8) (minimo)
1- BANCO NACION ACTIVA TNA No h No h No h
CO NACION AC desde $ 9 2% o. ay 12% o. ay 30% o' ay
con Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
2- BANCO NACION ACTIVA desde TNA No hay No hay Hacia el
9 15 249 44
con Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 $ b perjuicio & perjuicio 3 deudor
3- BANCO NACION PASIVA desde TNA con Hacia el Hacia el Hacia el
4| -48% -45% -35%
Fact. anuales - VF AL 30/09/2022 $ ° acreedor acreedor ’ acreedor
4- BANCO NACION PASIVA desde TNA con $ 5 553 Hacia el e Hacia el 28% No hay
Fact. diarios - VF AL 30/09/2022 acreedor ° acreedor i perjuicio
Hacia el Hacia el Hacia el
5- PASIVA BCRA - VF AL 30/09/2022 | $ 4| -53% 293 € 50% 293 €| 409 acia &
acreedor acreedor acreedor
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS < 7 .19% No hay 13% No hay 1% No hay

BANCO NACION - AMBAS perjuicio perjuicio perjuicio
RANGO - VF AL 30/05?/2022 -ACT Y PAS 84- 49
BANCO NACION - AMBAS
SOLO ACTIVAS - MEDIANA - VF AL No hay No hay Hacia el
30/09/2022 $ 2 S perjuicio R perjuicio 3 deudor
SOLO ACTIVAS - RANGO - VF AL

30/09/2022 $9
SOLO PASIVAS - MEDIANA - VF AL $ 4 -48% Hacia el -45% Hacia el -35% Hacia el
30/09/2022 acreedor acreedor acreedor

SOLO PASIVAS - RANGO - VF AL
$4-$5

30/09/2022
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, BNA, CPCECABA, IAMC,
INDEC, MECON y SSS del MTEYSS.
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Perjuicio Resultante de la Comparacién del Sistema Bancario (5.2.4) Respecto
(5.2.1). De los resultados de las Figuras 16 a 18, en relacion a las diferencias porcentuales
significativas, respecto de las referencias comparadas, en algunos casos no hay perjuicio y en

otros si. A su vez, el perjuicio es hacia el deudor y hacia el acreedor, segun el caso.

En el horizonte de 20 afios (Figura 16) con capitalizacién con tasa activa (variantes 1
y 2), cualquiera sea la periodicidad de capitalizacion, siempre hay perjuicio hacia el deudor.
En cambio, con capitalizacidn con tasa pasiva (variantes 3 a 5), cualquiera sea la periodicidad
de capitalizacion en el horizonte de 20 afios, siempre hay perjuicio hacia el acreedor. En
definitiva, para el horizonte de 20 afios dependera de la tasa con la cual se combina la
capitalizacién. Si se la combina con tasa activa, el perjuicio siempre es hacia el deudor. Si se

la combina con tasa pasiva, el perjuicio siempre es hacia el acreedor.

En el horizonte de 10 afios (Figura 17), con capitalizacion con tasa activa (variantes 1
y 2), cualquiera sea la periodicidad de capitalizacion, s6lo hay perjuicio hacia el deudor, si se
lo compara con la evolucion del CER. En cambio, no hay perjuicio con capitalizacion con tasa
activa, si se lo compara respecto de la mediana de la realidad econémica, o respecto de la
evolucion del RIPTE. Difiere del horizonte de 20 afios, en estos casos. En cambio, en el
horizonte de 10 afios, con capitalizacion con tasa pasiva (variantes 3 a 5), cualquiera sea la
periodicidad de capitalizacion, también sucede lo mismo que en el horizonte de 20 afios. Es
decir, siempre hay perjuicio hacia el acreedor, cuando se utiliza sistema de capitalizacién con
tasa pasiva. Asimismo, con tasa pasiva en el horizonte de 10 afios se mantiene el perjuicio
hacia el acreedor, si se lo compara con la evolucion del indice CER y RIPTE. En definitiva,
para el horizonte de 10 afios, dependerd con qué tasa se combina la capitalizacion. A
diferencia del horizonte de 20 afios, si se la combina con tasa activa, el perjuicio no siempre
es hacia el deudor. Hay casos de inexistencia de perjuicio. En cambio, si se la combina con

tasa pasiva, el perjuicio siempre es hacia el acreedor, al igual que el horizonte de 20 afios.

En el horizonte de 5 afios (Figura 18), con capitalizacion con tasa activa, respecto del
indice RIPTE, hay un caso (variante 1) en donde no hay perjuicio. En otro caso (variante 2)
hay perjuicio hacia el deudor. Respecto de la mediana del VF de realidad econémica y la
evolucion del indice CER, no hay perjuicio con tasa activa (variantes 1 y 2). En cambio, en el
horizonte de 5 afios, con capitalizacion con tasa pasiva (variantes 3 a 5), cualquiera sea la
periodicidad de capitalizacion, también sucede lo mismo que en los horizontes de 20 y 10
anos. Es decir, siempre hay perjuicio hacia el acreedor, respecto la mediana del VF de

realidad econémica, cuando se utiliza sistema de capitalizacién con tasa pasiva (variantes 3 a



102

5). Asimismo, se mantiene el perjuicio hacia el acreedor, si se lo compara con la evolucion del
indice CER. En cambio, respecto del indice RIPTE, hay un caso (variante 4) en donde no hay

perjuicio; y otros dos casos (variantes 3 y 5) en donde hay perjuicio hacia el acreedor.

De pretender utilizar un promedio analogo al Fallo “Eiben” del fuero CAyT CABA
(Contencioso Administrativo y Tributario de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires), en
primer lugar, deberia hacerse de manera adecuada acorde lo detallado en el apartado (5.1). Lo
mas aproximado a dicho concepto dentro del Sistema Bancario es la medida “MEDIANA -
VF AL 30/09/2022 - ACT Y PAS BANCO NACION — AMBAS”. La cuantificacion de esta
medida en el horizonte de 20 afios evidencia que hay perjuicio hacia el deudor. Ademas,
desde lo técnico, no hay representatividad en dicha medida, respecto de las tasas activas y
pasivas (por ello esta en “cursiva”). ES decir, con el promedio o mediana entre los VF de tasas
activas y pasivas hay existencia de perjuicio hacia el deudor y ademas no es representativa
desde lo conceptual. Una solucion a la idea de un promedio entre tasas activas y pasivas es la
tasa Unica de caucion bursatil del Mercado de Capitales. Se profundiza en el apartado (5.3.3).

Mercado de Capitales. Comparacion (5.2.5) Respecto (5.2.1). En este apartado se
compara cada una de las variantes (VF) del Mercado de Capitales (5.2.5), respecto de las tres
referencias (mediana, CER y RIPTE), segun el horizonte temporal, cuantificadas en el
apartado (5.2.1). Interesa no sélo si existe perjuicio, sino también quién es el perjudicado. A

continuacion, se exponen las Figuras 19, 20 y 21, acorde a los tres horizontes temporales.

Figura 19
Comparacion (5.2.5) Respecto (5.2.1) - 2002 a 2022
. . Dif. %
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas | 30/09/2002 —
del MERCADO DE CAPITALES - =$1(20 p' Perjuicio
TASA UNICA ANos) | Mediana
($59)

1- LEBAC ANUAL Y CAUCION ANUAL - VF s 73| 25% No' h_ay
AL 30/09/2022 perjuicio

2- LEBAC ANUAL Y CAUCION MENSUAL - No hay

$ 67| 15% o
VF AL 30/09/2022 perjuicio

3- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION ANUAL - No hay

$ 63| 7% L
VF AL 30/09/2022 perjuicio

4- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION s 58 2% No hay
MENSUAL - VF AL 30/09/2022 ° | perjuicio

5- CAUCION BURSATIL ANUAL - VF AL No hay

$ 58| -1% L
30/09/2022 perjuicio

6- CAUCION BURSATIL SEM. (h/2012) y ol

MENSUAL (desde 2012) - VF AL $ 52| -12% ‘r’ Ia‘l’
30/09/2022 e

MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 60| 3% No hay
perjuicio

RANGO - VF AL 30/09/2022 $52 - $73

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON vy SSS
del MTEySS.
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Figura 20
Comparacion (5.2.5) Respecto (5.2.1) - 2012 a 2022
o . Dif. % Dif. % X
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas [30/09/2012 Dif. %
respecto . respecto Lo Seffi
del MERCADO DE CAPITALES - =$1(10 ) Perjuicio Perjuicio | respecto | Perjuicio
TASA UNICA ANos) | Mediana (R RIPTE ($25)
($26) (minimo)
1- LEBAC ANUAL Y CAUCION ANUAL - VF No h No h No h
C ANUAL Y CAUCION ANU $ 23| -10% WUEL 18% WL 7% UL
AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
2- LEBAC ANUAL Y CAUCION MENSUAL - No h No h No h
C ANUALY CAUCIO U $ 21| -17% WUEL 8% UL -15% DU
VF AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION ANUAL - No h No h: No h
3 CS S CAUCIO U s 19 27% o. ay 5% o. ay -25% o. ay
VF AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
4- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION No hay No hay No hay
-33% -13% _299
MENSUAL - VF AL 30/09/2022 $ 17 33% perjuicio 13% perjuicio 32% perjuicio
5- CAUCION BURSATIL ANUAL - VF AL No hay No hay No hay
1 -2 -4 -259
30/09/2022 $ 9 6% perjuicio % perjuicio 5% perjuicio
6- CAUCION BURSATIL SEM. (h/2012) y R Ry o
MENSUAL (desde 2012) - VF AL $ 19| -25%  hay -3%  hay -24%  hay
30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
No h No h No h
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 19| -26% UL -3% WL -24% DU
perjuicio perjuicio perjuicio
RANGO - VF AL 30/09/2022 $17-$23

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON y SSS
del MTEySS.

Figura 21
Comparacion (5.2.5) Respecto (5.2.1) - 2017 a 2022
. Dif. % Dif. %
REALIDAD ECONOMICA - con alternativas | 30/09/2017 res' ec:() Dif. % res' ec‘;o
del MERCADO DE CAPITALES - =$1(5 p' Perjuicio | respecto | Perjuicio G Perjuicio
TASA UNICA ANos) | Mediana CER ($8) KIATEEF7)
($8) (minimo)
1- LEBAC ANUAL Y CAUCION ANUAL - VF | ¢ 6| 235 No. h.an./ 18% No' h.a\'/ % No' h.a\'/
AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
2- LEBAC ANUAL Y CAUCION MENSUAL - | 6 20% No' h.ay 4% No' h'aY 2% No' h?Y
VF AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION ANUAL - No h No h No h
3 SEMES UCION ANUAL - ¢ 6| -23% onay 1 17% 0 hay 4% 0 hay
VF AL 30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
4- LEBAC SEMESTRAL Y CAUCION R 6 29% No hay 20% No hay 12% No hay
MENSUAL - VF AL 30/09/2022 § perjuicio ® | perjuicio i perjuicio
5- CAUCION BURSATIL ANUAL - VF AL R ; 19% No hay 13% No hay 1% No hay
30/09/2022 § perjuicio ® | perjuicio ’ perjuicio
6- CAUCION BURSATIL SEM. (h/2012) y ol o o
MENSUAL (desde 2012) - VF AL $ 6| -26% onay | 1y OUE 8% OUE
30/09/2022 perjuicio perjuicio perjuicio
No h No h No h
MEDIANA - VF AL 30/09/2022 $ 6| -25% °naY 1 199 0 hay 6% 0 hay
perjuicio perjuicio perjuicio
RANGO - VF AL 30/09/2022 $6-$7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA, IAMC, INDEC, MECON y SSS
del MTEySS.

Inexistencia de Perjuicio Resultante de la Comparacion del Mercado de Capitales
(5.2.5) Respecto (5.2.1). Todos los resultados (Figuras 19 a 21) obtienen “No hay perjuicio”
en todos los horizontes temporales, en todas las variantes y respecto de todas las medidas
comparadas. Ninguna parte presenta perjuicio, ain con la variacion de: los horizontes
temporales (5, 10 y 20 afos); la capitalizacion (anual, semestral, mensual); el instrumento
(LEBAC o caucién bursétil); y la medida de realidad econémica (mediana, CER, RIPTE).
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Conclusiones de las comparaciones del Sistema Bancario (5.2.4) y del Mercado de
Capitales (5.2.5) Respecto (5.2.1). De las comparaciones exhibidas en las Figuras 16 a 21,

surgen las conclusiones que se detallan a continuacion.

1- La alternativa analizada que presenta nula diferencia significativa, respecto de la
realidad econdmica con referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022, es la de Mercado de
Capitales. De hecho, la totalidad de los resultados obtiene “Sin perjuicio” en todos los
horizontes temporales; con todas las variantes; y respecto de todas las referencias a las que se
compara. Por lo tanto, con esta alternativa, desde el aspecto cuantitativo, no existe perjuicio
para parte alguna, toda vez que se corresponde con la realidad econdmica (referencias
planteadas en el Acta CNAT 2764/2022). Atento la inexistencia actual de acceso a las

LEBAC y lo analizado con la temporalidad, se recomienda el uso de caucién bursatil anual.

2- El Sistema Bancario presenta mayoria de casos con perjuicios a las partes. Si se usa
capitalizacién anual con tasa activa, el deudor es siempre el perjudicado (0 minimos casos sin
perjuicio). Si se usa capitalizacion anual con tasa pasiva, el acreedor es siempre el perjudicado
(o minimos casos sin perjuicio). Un promedio entre los VF de capitalizacion con tasa activa y

capitalizacién anual a tasa pasiva, no elimina el perjuicio y ademas no es representativo.

3- El sistema de liquidacion con tasas del Mercado de Capitales implica capitalizacion.
También implica capitalizacion el sistema de liquidacion con tasas del Sistema Bancario.
Queda evidenciado, desde lo cuantitativo, que es acertado admitir la capitalizacion como
sistema general. Pero también debe considerarse la condicion del deudor (por ejemplo, si es
del grupo MiPyME) para establecer sistemas particulares. Por ende, lo que causa perjuicio
hacia el acreedor, en el actual sistema de liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino,
es que se haya permitido la capitalizacién anual, utilizando conjuntamente la tasa activa del
Sistema Bancario. Ello provoca VF muy altos con perjuicio hacia el deudor. Si se elige
capitalizacién anual con tasa pasiva, no existe perjuicio hacia el deudor. En algunos casos, y
segun el criterio de consideracion de realidad economica, resurge el perjuicio hacia el

acreedor. Por ello, la importancia de considerar la realidad economica de ambas partes.

4- La tasa pasiva BCRA arroja valores similares que la capitalizacion anual del BNA a
tasa pasiva. Lo interesante del disefio del calculo de la tasa pasiva BCRA es que estrictamente
no aplica el concepto de capitalizacion anual. Ademas, es utilizada como parametro en otros
fueros. La cuantificacion del VF acorde tasa pasiva BCRA en los horizontes de 5 y 10 afios
asciende practicamente a la mitad de los valores de las referencias de realidad econdmica.

También, representa la mitad en relacion a la alternativa recomendada de caucion bursatil



105

anual. En apartado (5.3.3) se referencia a esta particular tasa, con el objetivo de considerarla
para la realidad econémica del grupo MiPyME (incluyendo a las personas humanas).

En conclusion, desde el andlisis cuantitativo, el Mercado de Capitales es la alternativa
que elimina el perjuicio resultante. La referencia a sus tasas de interés implica el mejor
sistema general de liquidacion de intereses a aplicar en el fuero laboral argentino. La caucion
bursétil con capitalizacion anual es el instrumento ideal del Mercado de Capitales para lograr
ello. Sin embargo, es fundamental considerar la realidad econdémica de las partes, para
establecer sistemas particulares diferenciados de liquidacion de intereses, con énfasis en el

pago, ya que realizar un Gnico pago puede causar perjuicio a una parte.

Por todo ello, en relacion a la primera parte de la tercera hipétesis, se puede afirmar
(verificacion total) lo siguiente. EI VF obtenido con el uso de la capitalizacion anual
(anatocismo) y las tasas de interés de los instrumentos objeto de andlisis del Mercado de
Capitales (LEBAC y/o caucion bursétil), elimina el perjuicio resultante. No existe diferencia
significativa, comparado con el VF de la realidad econdmica con las referencias tratadas en el
Acta CNAT 2764/2022, considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022.

En apartado (5.3.2) se realiza la comparacion entre el Mercado de Capitales y el

Sistema Bancario, desde el aspecto cualitativo con el fin obtener el sistema mas justo.

5.3.2. Sistema Bancario y Mercado de Capitales. Analisis Cualitativo. Sistema General Méas

Justo

Desde el aspecto cualitativo, en relacion a las tasas de interés del sistema financiero, el
debate histéricamente transitd por el planteo de qué tasa seria mas adecuada, si pasiva 0
activa, entre otras alternativas. Todas las Actas CNAT vigentes se refieren al Sistema
Bancario. La dinamica planteada en torno a qué tasa interés utilizar (si activa o pasiva), se
puede resumir con las siguientes interrogantes: si se resuelve que una parte vencida tiene que
pagar lo que no pagé en su oportunidad, ;,como se considera justo en relacion al pago de
intereses? ¢aplica tasa activa, como analogia que la parte vencida tomé un préstamo de la otra
parte? ;0 aplica tasa pasiva, como analogia que la parte no vencida pudo haber invertido en
una colocacion financiera como por ejemplo un plazo fijo? ¢cémo se resuelve dicha

situacion? ¢cudl es o fue la realidad econémica en el plazo en cuestion? ¢ qué seria lo justo?

El Mercado de Capitales no fue utilizado en ninguna de las Actas CNAT como
parametro de liquidacion de intereses. No obstante, se ha generado indirectamente debate en

torno a este mercado. Se ha planteado explicitamente en las Actas CNAT, encontrar una
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solucion en donde no haya incentivos a invertir en otros activos financieros, dilatando los
procesos judiciales para proteger al trabajador, pero con los recaudos de resguardar al grupo
MiPyME. En relacion a los activos financieros, consta en las Actas CNAT vigentes, mencion
explicita a conceptos e instrumentos relacionados al Mercado de Capitales como las
LEBACS, definidas en el Marco Tedrico. Tal como fue explicitamente debatido en las Actas
CNAT vigentes, las LEBACS era (en aquel contexto) uno de los instrumentos mas utilizados
por los inversores bursatiles, obteniendo igual o mayor tasa de interés que los plazos fijos

(tasas pasivas), pero siendo menor a las tasas activas del Sistema Bancario.

Vinculado con la realidad econémica del Mercado de Capitales, invertir en LEBACS
(en aquel contexto) o cauciones bursatiles, seria similar a invertir en un plazo fijo, pero en
lugar de financiar a un banco (como seria con un plazo fijo), se financia al BCRA (LEBACYS)
0 a otros inversores (cauciones bursatiles). Las ventajas de invertir en instrumentos del
Mercado de Capitales son: el menor riesgo asociado respecto del Sistema Bancario (en
determinados instrumentos como los analizados); la posibilidad de realizar una cancelacion
anticipada, recibiendo el capital antes del vencimiento original con la operacién inversa; la
transparencia del sistema de negociacion con oferta publica; entre otras. Ademas, en
situaciones de normalidad, se suele obtener una tasa de interés mayor que la que ofrece un
banco para plazo fijo y menor que la tasa de un préstamo (tasa activa). La razon de que en
Argentina las personas humanas inviertan mas en plazos fijos que en LEBACS (en aquel
contexto) o cauciones bursatiles (en aquel contexto como en la actualidad), podria ser el

desconocimiento de estos instrumentos o del Mercado de Capitales en general.

Sin embargo, la ventaja méas importante del instrumento de caucion bursétil
perteneciente al Mercado de Capitales, en términos de encontrar el sistema general mas justo
para la liquidacion de intereses judiciales, es la inexistencia de un spread o diferencial de tasa.
No existe la division entre tasa activa y tasa pasiva como sucede en el Sistema Bancario. Hay
una tasa unica de interés en la que, tanto el deudor como el acreedor, acuerdan entre ellos.
Entonces, dicha tasa Unica de interés representa la realidad econdmica de quien necesita tomar
una deuda financiera (pedir un préstamo) como también de aquel que desee hacer una
colocacion financiera (hacer una inversién). Es decir, la tasa Unica de interés representa la
realidad econdémica de todas las partes. Por lo tanto, representaria la misma realidad
econdémica para todas las partes del proceso judicial, de adoptar las tasas de interés del

Mercado de Capitales.
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Asimismo, se enumeran las ventajas (aspectos cualitativos) del uso de la tasa de
interés, con instrumentos del Mercado de Capitales, en relacion al Sistema Bancario, en caso
que se implemente un sistema general de liquidacion de intereses para el fuero laboral

argentino:

1- Elimina el debate de los Camaristas CNAT de cual es el tipo de tasa mas

conveniente a utilizar (tasa activa o pasiva), tal como sucede con el Sistema Bancario.
2- Representa la realidad econdmica para todas las partes del proceso judicial.

3- Reduce y/o elimina la posibilidad de que la parte vencedora impugne la liquidacion
de intereses. Por ejemplo, en el caso de que el acreedor resulte vencedor y demostrase que
tuvo que solicitar un préstamo, su realidad econémica podria ser distinta a las bases del Acta
CNAT, en el caso de que se consideren tasas bancarias pasivas (con capitalizacion). Atenta
contra la celeridad procesal y produce dilaciones en el proceso. Ello se puede evitar con este

sistema del Mercado de Capitales, que aplica para los que solicitaron (0 no) un préstamo.

4- Es un sistema cuyas tasas de interés no estan directamente “condicionados/as a las
politicas gubernamentales en funcion de las cuales las tasas suben o bajan, a veces muy
significativamente” (Acta CNAT 2764, 2022). Son las propias partes privadas (deudor y
acreedor) las que acuerdan la tasa en el Mercado de Capitales. Esto obedece a una de las
demandas planteadas en las Actas CNAT.

5- Se evitan Acuerdos CNAT para tener que aclarar qué tasa utilizar ante cambios
sucesivos de denominaciones en los tipos de tasa de interés, como ocurre con el Sistema
Bancario. Como ejemplo de ello, se transcribe: “Nota: La denominacion actual reemplazé a
las anteriores a partir de la Reg. 419 Nacion Personales Libre Destino de fecha 22/03/2010.
La inmediata anterior respondia a Préstamos Nacion Personales (...) Y la previa a ésta se

denominaba Préstamos Personales y Familiares” (CNAT, 2014).

6- Se evitan Acuerdos CNAT para tener que aclarar sobre cudl de las tasas de interés
considerar, si hay segmentacion de las mismas, segin monto a colocar. Por ejemplo,
considerando la fecha de inicio ordenada por el juzgado en 30/09/2022, a partir de la cual se
deba practicar intereses, en dicha fecha existian dos tasas de interés pasivas bancarias distintas
y por lo tanto dos TNA distintas, acorde documento “Tasser” (BCRA, 2023). Dependiendo
del monto a invertir, para “depositos a plazo fijo en pesos sector privado”, a 30 dias de las
“Personas Humanas hasta $10.000.000”, la TNA al 30/09/2022 era 75,00%. Para el resto, la
TNA al 30/09/2022 era 66,50%. En cambio, al 30/09/2022 la TNA de la caucion bursétil era
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70,00% (IAMC, 2022) y se encontraba entre las dos distintas tasas pasivas bancarias (66,50%
y 75,00%). Entonces, el Sistema Bancario atenta contra la celeridad del proceso judicial. La
parte perjudicada podria solicitar ajuste, acorde su nueva realidad econdémica, ante estos
cambios y/o actualizacién de montos. No seria estable un sistema general de liquidacion que

utilice tasas del Sistema Bancario.

7- Las tasas de interés del Mercado de Capitales son de facil acceso. Se evita tener que
actualizar documentaciones internas o calculos de diversas tasas de interés bancarias.

Simplemente, se pueden obtener desde bases publicas, ya que se informan todos los dias.

Por todo ello, desde el aspecto técnico profesional, tanto desde un andlisis cuantitativo
(apartado 5.3.1) como cualitativo (apartado 5.3.2), se concluye que el sistema de Mercado de
Capitales, a través del instrumento caucion bursatil anual, elimina el perjuicio y es el sistema

general mas justo para la liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino.

En relacidn a la segunda parte de la tercera hipétesis, se puede afirmar (verificacion
total) lo siguiente. Con las tasas de interés del Mercado de Capitales como parametro, desde
lo cuantitativo como desde lo cualitativo, se obtiene un sistema general de liquidacion de

intereses sin perjuicio y mas justo, respecto de las tasas de interés del Sistema Bancario.

Sin embargo, debe considerarse la realidad econémica de las partes (particularmente
del grupo MiPyME y del trabajador), tal como se detalla en el apartado (5.3.3).

5.3.3. Realidad Econdmica de las Partes. Alternativas de Solucion. Sistemas Diferenciados.

Sistemas Particulares Sin Perjuicio y Mas Justos

En el apartado (5.3.1) se concluye, desde el aspecto cuantitativo, que el sistema del
Mercado de Capitales es el mejor sistema general a implementar, por la inexistencia de

perjuicio hacia las partes, en relacion a todos los pardmetros analizados.

En el apartado (5.3.2), se concluye, desde el aspecto cualitativo, que también el
Mercado de Capitales es el mejor sistema general a implementar, por sus ventajas respecto al

Sistema Bancario y por ser un sistema mas justo que el Sistema Bancario.

Sin embargo, merece especial atencion, considerar la realidad econdémica de las partes,
particularmente del grupo MiPyME vy del trabajador. En este apartado se analiza la realidad

econdmica de las partes, considerando lo fundamentado en el apartado (5.1.3).

A pesar de obtenerse cuantitativamente y cualitativamente el sistema general de

liquidacidn sin perjuicio y mas justo, es fundamental profundizar el analisis para asegurar que,
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con el sistema general no haya perjuicio a parte alguna desde el enfoque de la realidad
economica de las partes, principalmente en como afrontar el pago. Ello se logra diferenciando

el tratamiento en dos grupos.

Grupo “No MiPyME”. En este trabajo de investigacion se detallan los conceptos
técnico profesionales (incluyendo conceptos actuariales) en los cuales un Gnico pago de un
VF con capitalizacion anual puede ser afrontado por los empleadores pertenecientes el grupo
“No MiPyME”. Ademas, este grupo suele invertir en el Mercado de Capitales. Por lo tanto,
para dicho grupo se recomienda que se aplique como sistema particular de liquidacion el
sistema general en un Unico pago. Dicho VVF deberia ser calculado con la capitalizacion anual
de las tasas de interes del instrumento caucion bursatil perteneciente al Mercado de Capitales.
Se fundamenta en los conceptos técnicos actuariales, considerando la realidad econdémica del
deudor y su posibilidad de pago unico. Por todo ello, se asegura que no exista perjuicio para

ninguna de las partes.

Grupo MiPyME. En cambio, considerando los fundamentos técnico profesionales
(incluyendo conceptos actuariales), podria causar un grave perjuicio contra la existencia de
los empleadores pertenecientes al grupo MiPyME, si se les aplica estrictamente el mismo
sistema, particularmente en relacion a la forma de afrontar el pago. A continuacion, se
proponen diversas alternativas, con detalle y fundamentos técnico profesionales, en las cuales
se consideran las realidades economicas de todas las partes del proceso judicial. EI objetivo es
evitar el perjuicio tanto a los empleadores pertenecientes al grupo MiPyME (incluyendo
personas humanas) como también a los trabajadores. Se anhela que aquellas alternativas que
exceden la competencia del juzgador (PJN), puedan ser consideradas por los legisladores
(Poder Legislativo) para futuros cambios normativos. En las recomendaciones que se brindan
a continuacion, se referencia al acreedor como el trabajador y al deudor como el empleador

perteneciente al grupo MiPyME.

A- Pago en Cuotas al Grupo MiPyME. Se propone (siempre que la normativa lo
permita) la facultad a eleccion del deudor (empleador del grupo MiPyME) de hacer un pago
unico o en cuotas mensuales. La cuantificacién de cada cuota podria estar relacionada con los
indicadores que constan en la pagina web del “Consejo Nacional del Empleo, la
Productividad y el Salario Minimo, Vital y Movil” (MTEYSS, 2023). ElI VF (obtenido con
intereses del Mercado de Capitales) se podria dividir por el valor del “Salario Minimo, Vital y
Movil” (SMVM) o por el valor “Prestacion por desempleo monto maximo” (con la sigla

PDMM a los fines de este trabajo de investigacién), en la fecha de presentacion de la
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liquidacién de sentencia. EI monto de la PDMM suele ser aproximadamente la mitad que el
SMVM. De esta manera, se podria obtener la cantidad de meses con importes de SMVM
(aproximacion al entero mas cercano) que se deberia pagar. Por ejemplo, suponiendo que la
liquidacion de sentencia en diciembre de 2022 asciende a un VF de un millon de pesos
(incluyendo intereses), representa 16 SMVM de valor $61.953, valor del SMVM en
diciembre de 2022 (MTEySS, 2023). No interesaria conocer a cuanto ascienden los siguientes
valores mensuales. Tampoco seria necesaria otra liquidacion porque queda establecido el
pago de 16 cuotas mensuales del valor SMVVM que esté en dicho momento. Es decir, tiene una
actualizacién automaética. En caso de atraso o no pago del valor actualizado de la cuota, se

puede dejar contemplado la pérdida del plan de cuotas y resurgir la deuda original.

El fundamento obedece al criterio reparador de la realidad econdmica del trabajador,
en donde puede recibir todos los meses un monto referenciado del valor SMVM, calculado
desde un VF con intereses del Mercado de Capitales. El grupo MiPyME minimiza su riesgo a
la quiebra que podria implicar un Unico pago. De esta manera, se protege al trabajador y

también al empleador del grupo MiPyME, acorde a las realidades econdmicas de ambos.

B- Limite Maximo de Cantidad de Cuotas al Grupo MiPyME. Se ha detallado que la
prestacion por el seguro de desempleo establece un importe maximo de monto
(aproximadamente 50% del SMVM) y de cuotas mensuales (2 a 12, con maximo de 18 meses
para mayores de 45 afios). Con el mismo criterio que se considera para la realidad econémica
del trabajador con el seguro de desempleo, se podria permitir al grupo MiPyME limitar la
cantidad de cuotas mensuales de SMVM a pagar. Por ejemplo, siguiendo la recomendacion
del pago en cuotas, una vez obtenida la cantidad de cuotas mensuales a pagar de SMVM,
establecer maximos, acorde las cuatro categorias del grupo MiPyME (“Micro”, “Pequena”,
“Mediana tramo 17, “Mediana tramo 2”). Por ejemplo, para “Micro” un limite maximo de
pago de 6 cuotas mensuales del importe mensual actualizado del SMVM (o 12 cuotas de
PDMM). Para “Pequefia”, un limite maximo de 12 cuotas mensuales de importe SMVM (o 24
cuotas de PDMM). Para las Mediana tramo 1 y 2, un limite maximo de 24 cuotas mensuales
de importe SMVM. En todos los casos, se podria contemplar que la suma de la cantidad de
cuotas limitadas sea como minimo el VF a tasa pasiva BCRA (se detalla en la recomendacién

C), para proteger al empleado.

El fundamento obedece al criterio reparador de la realidad econdmica del trabajador en
forma conjunta a los fundamentos de un seguro de desempleo. El trabajador puede recibir

todos los meses un monto referenciado del valor SMVM, calculado desde un VF con intereses
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del Mercado de Capitales. Estaria limitado temporalmente, en forma anéloga al seguro de
desempleo, no pudiendo ser menor al VF con tasa pasiva BCRA (se profundiza a
continuacion) para proteger al trabajador. EI grupo MiPyME minimiza sus riesgos, vinculados
con los conceptos actuariales detallados en el apartado (5.1.3): Siniestro Maximo Probable
(PML), Valor en Riesgo (VaR) y Valor en Riesgo en la Cola (TVaR).

C- VF Acorde Tasa Pasiva BCRA al Grupo MiPyME. Acorde el apartado (5.2.6), los
VF con tasa pasiva BCRA representan la mitad aproximadamente de los VF de la realidad
econdmica, en el periodo de analisis de 5 y 10 afios. También, representa aproximadamente la
mitad del VF de caucidn bursatil anual. Cuantitativamente, los VF con el uso de la tasa pasiva
BCRA son similares a los VF obtenidos con la capitalizacion anual del BNA con tasa pasiva.
Es decir, replica lo que el trabajador hubiera obtenido en un plazo fijo. Sin embargo, el uso de
las tasas pasivas BCRA no implica capitalizacion compuesta anual y se aplica en
determinados fueros. Con lo cual, se evita el debate si corresponde o no la capitalizacion
anual. Se ha fundamentado que hay perjuicio para el deudor, con capitalizacion anual con tasa
pasiva, si se lo compara respecto de la realidad econdmica con los parametros detallados. Pero
cambia esta situacion, si el criterio en la comparacion es considerar la realidad econémica del
grupo MiPyME y del empleado, en forma conjunta. En dicho caso, se recomienda permitir el
pago Unico con VF al grupo MiPyME a tasa pasiva BCRA.

El fundamento obedece al criterio reparador de la realidad econdmica del trabajador en
forma conjunta a los fundamentos del costo de oportunidad de inversion en plazo fijo. El
grupo MiPyME también minimiza sus riesgos, vinculados con los conceptos actuariales
detallados en el apartado (5.1.3): Siniestro Maximo Probable (PML), Valor en Riesgo (VaR) y
Valor en Riesgo en la Cola (TVaR). Entonces, de compararse con estos criterios, no habria
perjuicio para ninguna de las partes, si se permite a este grupo el pago Unico acorde tasa

pasiva BCRA, que no implica capitalizacién anual.

D- Beneficio Adicional al Grupo MiPyME. Se podria dar un beneficio en aquellos
casos en que haya quedado demostrado (en la sentencia firme) que el empleador MiPyME
haya realizado las contribuciones patronales (incluyendo el pago de ART),
independientemente si fue menor al monto debido y/o con diferencias salariales, entre otros
conceptos reclamados. Con ello se fomenta al empleo registrado y que los trabajadores
cuenten con obra social, ART, seguro de desempleo, afios computados para la jubilacion,
entre otros beneficios ya detallados. Un posible beneficio es que se reduzca a la mitad el

limite maximo de la cantidad de cuotas a pagar (detallado en la recomendacién B). Por
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ejemplo, para “Micro” un limite maximo de pago de 3 cuotas mensuales del importe SMVM
(o 6 cuotas de PDMM). Para “Pequena”, un limite maximo de 6 cuotas mensuales de importe
SMVM (o 12 cuotas de PDMM). Para las “Mediana tramo 1” y “Mediana tramo 2”, un limite
méaximo de 12 cuotas mensuales de importe SMVM. Pero se deberia tomar los recaudos que

no sea inferior al VF a tasa pasiva BCRA, para proteger al empleado.

E- Combinacién de las Alternativas Anteriores y Requisitos a Exigirse. Se podria
contemplar la combinacidn de las alternativas sugeridas para el grupo MiPyME. Por ejemplo,
permitirle, a eleccion del deudor, acorde su realidad econémica, un pago unico con VF a tasa
pasiva BCRA; 0 un pago en cuotas del VF de caucion bursétil anual. Si se permite con limite
de cuotas, dejar contemplado que la suma de las cuotas limitadas a la fecha de liquidacion sea
como minimo el VF a tasa pasiva BCRA. Asimismo, se podria requerir como condicién para
el beneficio del pago en cuotas, que acompafien a los autos el certificado vigente MiPyME (se
actualiza en forma anual). EI mismo podria requerirse luego de la sentencia firme y al inicio
de la etapa de ejecucion y/o al momento de presentacion de liquidacion de sentencia. Podria
ser de forma anadloga a como se requieren las constancias tributarias para el cobro de las
partes, letrados y auxiliares. De esta manera, se evita tener que justificar o comprobar si es o

no MiPyME y el tramo correspondiente, tal como se hace con la condicién tributaria.

Conclusién de la Realidad Econémica de las Partes y sus Sistemas Particulares.
En conclusion, diferenciando los sistemas particulares de liquidacion de intereses, segun las
realidades econdmicas de las partes, por todos los fundamentos detallados, se elimina el
perjuicio hacia todas ellas y se obtienen sistemas mas justos. Estos sistemas particulares se
vinculan con las variantes “sombreadas en gris” en las cuantificaciones del apartado (5.2), a
saber: caucion bursatil anual y tasa pasiva BCRA (esta ultima recomendada s6lo como pago

unico para el grupo MiPyME). En el apartado siguiente se profundiza sobre ello.

5.3.4. Propuesta Metodoldgica para los Camaristas CNAT, de Autoria Personal, de
Reforma del Sistema. Obtencidn de un Sistema Integral Simple, Valido, Sin Perjuicio y
Més Justo

Se ha demostrado y concluido que el sistema actual (Acta CNAT 2764/2022), como el
anterior al Acta CNAT 2764/2022, no son sistemas justos ni adecuados (desde lo técnico), en
relacion a la realidad economica de las referencias planteadas en el Acta CNAT 2764/2022.
Ademaés, se ha planteado como parte del Gltimo objetivo de esta investigacion, proponer el
sistema general sin perjuicio y mas justo, el cual es el relacionado al Mercado de Capitales.

Asimismo, se ha fundamentado desde lo técnico, que hay que tener en consideracién la
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realidad econdémica de todas las partes. Por todo ello, en el Anexo 2 se presenta la propuesta
metodoldgica, de autoria personal, de reforma del sistema de liquidacion de intereses, con
temario y orden secuencial (desde lo técnico profesional), para los Camaristas CNAT. Se
pretende que sirva de guia para la eficiente toma de decisiones de los Camaristas de la CNAT

en un proximo Acuerdo CNAT y/o Plenario CNAT. Se resume en las Férmulas (23) a (26).
VF Sistema General = VF con capitalizacion anual de caucion bursatil (23)
VF Sistema Particular “No MiPyME" = VF Sistema General en pago Unico (24)

VF Sistema Particular MiPyME (inc. Personas Humanas) = Opcién entre VF Sistema

General con pago en cuotas (con o sin limite), o VF tasa pasiva BCRA en pago Unico. (25)
Sistema Integral = Sistemas Particulares + Perito Actuario (26)

En resumen, como propuesta de autoria personal, se recomienda establecer un sistema
general de liquidacion de intereses con capitalizacion anual, utilizando las tasas Unicas de
interés del instrumento caucion burséatil, perteneciente al Mercado de Capitales. Ello se
expresa en la Formula (23). En forma conjunta con ello, se recomienda considerar las
realidades econdmicas de las partes para establecer sistemas particulares diferenciados. Por
ello, como sistema particular para el grupo “No MiPyME”, con la Formula (24) se
recomienda aplicar el sistema general en pago Unico. En cambio, como sistema particular para
el grupo MIPYyME (incluyendo todas las personas humanas), con la Formula (25) se
recomienda permitir a opcion del deudor, el sistema general en cuotas o el VF con tasa pasiva
BCRA (que no implica capitalizacion anual) en pago Unico, atento lo detallado en el apartado
(5.3.3). En la Foérmula (26) se obtiene el sistema integral de liquidacion de intereses, el cual
queda conformado por los sistemas particulares mas la solucién propuesta sobre el profesional
Perito Actuario, detallado en el apartado (5.1.2). Todo ello se profundiza en el Anexo 2. Como
parte de la Formula (23), para aplicar en forma adecuada el sistema general, se debe asegurar
que la técnica de liquidacion sea valida y simple para lograr un sistema integral simple,

valido, sin perjuicio para las partes, y mas justo. A continuacion, se trata dicha propuesta.

5.3.5. Propuesta Metodologica para los Camaristas CNAT, de Autoria Personal, de Técnica

de Liquidacion de Intereses Valida y Simple, en Tres Pasos

En la propuesta metodoldgica, de autoria personal, de reforma del sistema de
liquidacion de intereses resumida en el apartado (5.3.4) y detallada en el Anexo 2, se presenta
el “Paso 5 - Técnica de Liquidacion de Intereses - Sistema General”. Consiste en explicitar la

técnica de liquidacion de intereses. Se transcribe del Anexo 2 lo vinculado con este punto: “Se
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recomienda dejar explicitado en el Acta CNAT una metodologia de célculo simple, sobre la
técnica valida de liquidacion de intereses, para evitar errores, malas interpretaciones o

liquidaciones incorrectas. Se sugiere dejar un Anexo con la metodologia de calculo.”

Por todo ello, se presenta en el Anexo 3 una propuesta metodoldgica, de autoria
personal, de técnica de liquidacion de intereses en tres pasos, para los Camaristas CNAT, con
el fin de ser incorporada como Anexo al eventual Acta CNAT. Con ello, se asegura una
técnica de liquidacion de intereses valida y simple. De esta manera, se obtiene un sistema

integral de liquidacion de intereses valido, simple, sin perjuicio y mas justo.
5.3.6. Conclusién del Objetivo Especifico 3 e Hipotesis 3

Por lo desarrollado en los Apartados (5.3.3), (5.3.4) y (5.3.5), en relacion a la dltima
parte de la tercera hipotesis, se puede afirmar (verificacion total) lo siguiente. La
diferenciacion de los sistemas de liquidacion de intereses, acorde la realidad econémica de las
partes, elimina el perjuicio hacia todas ellas. Por todo lo expuesto en los apartados
correspondientes al apartado (5.3), es que se cumple con el tercer objetivo especifico del
trabajo y la verificacion total en relacion a la tercera hipotesis. Culminado el capitulo 5, se
cumple con la totalidad de los objetivos planteados en este TFM y con la verificaciéon total en
relacion a todas las hip6tesis. Con este profundo trabajo de investigacion se aspira a dejar las
bases y fundamentos técnicos, para lograr que la justicia laboral argentina tenga un sistema

integral de liquidacion de intereses valido, simple, sin perjuicio y mas justo.

6. Conclusiones y Reflexiones Finales

En el marco de la orientacion de Mercado de Capitales de la Maestria en Finanzas se
hace énfasis en el valor de este TFM, como aporte al desarrollo disciplinar para tener un
marco firme y riguroso de medicion de la realidad econdmica, en la aplicacion de los intereses
en el fuero laboral argentino. En el ambito de la practica profesional se remarca el valor de
este TFM, en donde los instrumentos del Mercado de Capitales sean referencia para

cuantificar los intereses, presentando un sistema general sin perjuicio y mas justo.

En relacion al primer objetivo de la investigacion se identifica y analiza (desde lo
técnico profesional) las caracteristicas del sistema de liquidacion de intereses en el fuero
laboral argentino, en relacion al interés, el anatocismo, el profesional pertinente para la
liquidacion de intereses y la realidad econémica. De dicho analisis técnico profesional

resultan importantes hallazgos y se brindan soluciones sobre: el lenguaje técnico apropiado
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para la capitalizacion de intereses; el uso técnico apropiado para las tasas de interés TNA y
TEA,; el uso técnico apropiado para el periodo de capitalizacion (anatocismo); el uso técnico
apropiado para el calculo del VF sin capitalizacion (sistema anterior al Acta CNAT
2764/2022); y el uso técnico apropiado para el calculo del VF con capitalizacion (incluyendo
el sistema actual acorde Acta CNAT 2764/2022). Asimismo, se encuentran importantes
hallazgos y se brindan soluciones sobre quién debiera ser el profesional pertinente para la
liquidacion de intereses y en relacion a la realidad econdémica de las partes. Los hallazgos se
vinculan a que, bajo las directrices de las Actas CNAT (tanto del sistema actual acorde Acta
CNAT 2764/2022, como en el anterior) se presentan errores o inconsistencias en los
pardmetros para el célculo de intereses judiciales. En relacion a quién debiera ser la persona
que practique la liquidacion de intereses, se fundamenta que el profesional pertinente e idoneo
debiera ser el Perito Actuario, atento lo analizado en la ley nacional de incumbencias
profesionales y otros argumentos técnicos. Con todo ello, en relacion a la primera hipotesis, se
puede afirmar (verificacion total) lo siguiente. El sistema de liquidacion de intereses, en el
fuero laboral argentino, presenta errores en sus aspectos técnicos, vinculados al interés, el
anatocismo, el profesional pertinente en la liquidacion de intereses y la realidad econdémica.
Para cada una de estas situaciones de error o inconsistencia, se brindan soluciones y

recomendaciones, desde lo técnico profesional.

En relacién al segundo objetivo de la investigacion se realizan las cuantificaciones del
VF, incluyendo los intereses del periodo 2002-2022, bajo los pardmetros de las Actas CNAT
del sistema actual (como del anterior) vigentes en el fuero laboral argentino. Se divide el
periodo temporal de analisis (hasta el 30 de septiembre de 2022), en tres horizontes
temporales de 5, 10 y 20 afios (desde el 30 de septiembre de 2017, 2012 y 2002,
respectivamente), con el fin de ser de mayor utilidad para el fuero laboral argentino. De los
resultados de las comparaciones, en relacion a la segunda hipotesis, se puede afirmar
(verificacion total) lo siguiente. Existe un perjuicio hacia el deudor (generalmente el
empleador) con la aplicacion del actual sistema de liquidacion de intereses (Acta CNAT
2764/2022), considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022. El perjuicio
resultante se comprueba (bajo los parametros del Acta CNAT 2764/2022) con un VF
significativamente mayor, comparado con el VF de la realidad econdémica con las referencias
tratadas en el Acta CNAT 2764/2022. Existe un perjuicio hacia el acreedor (generalmente el
trabajador) con la aplicacion del anterior sistema de liquidacion de intereses (anterior al Acta
CNAT 2764/2022), considerando los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022. El
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perjuicio resultante se comprueba (bajo los parametros anteriores al Acta CNAT 2764/2022)
con un VF significativamente menor, comparado con el VVF de la realidad econdmica con las
referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022.

En relacién al tercer y ultimo objetivo de esta investigacion se analizan las alternativas
que puedan eliminar el perjuicio. Desde lo cuantitativo como desde lo cualitativo, se
demuestra que la alternativa del Mercado de Capitales, a través de su instrumento caucion
bursatil, es la mejor alternativa como sistema general de liquidacion de intereses. Por ello,
como aporte innovador para el fuero laboral argentino, se fundamentan las ventajas,
cuantitativas como cualitativas, de utilizar como sistema general de liquidacion de intereses al
Mercado de Capitales por sobre el clasico Sistema Bancario. Sin embargo, se concluye que se
debe diferenciar los sistemas particulares de liquidacion de intereses, segun las realidades
econdmicas de las partes, con el fin de que no exista perjuicio para parte alguna. En ese
sentido, se recomienda dividir en dos grupos: grupo MiPyME (incluyendo todas las personas
humanas) y grupo “No MiPyME”. Se dan diferentes alternativas de solucion, vinculadas con

sus realidades econdmicas.

Ademas de los fundamentos para utilizar el Mercado de Capitales, se realizan dos
propuestas técnicas profesionales, de autoria personal: reforma del sistema integral de
liquidacién de intereses; y técnica valida y simple de liquidacion de intereses en tres pasos.
Como reforma del sistema integral, se propone un sistema general de liquidacion de intereses
con el uso de la capitalizacion compuesta anual del instrumento caucion bursatil,
correspondiente al Mercado de Capitales. Se enfatiza en dividir el sistema general en sistemas
particulares, acorde las realidades econdémicas de las partes. Se recomienda como sistema
particular para el grupo “No MiPyME” el sistema general en pago unico. En cambio, como
sistema particular para el grupo MiPyME (incluyendo las personas humanas), se recomienda
permitir a opcion del deudor, el sistema general en cuotas o el VF con tasa pasiva BCRA (que
no implica capitalizacion anual) en pago unico. Con ello, se asegura que no haya perjuicio
para ninguna de las partes. La propuesta de reforma incluye temario y orden secuencial (desde
lo técnico profesional) para los Camaristas CNAT. Se pretende que sirva de guia para la
eficiente toma de decisiones de los Camaristas de la CNAT en un préximo Acuerdo CNAT
y/o Plenario CNAT. Se presenta en forma complementaria (como paso 5 de la reforma) la
propuesta metodologica, de autoria personal, para los Camaristas CNAT, de una técnica de
liquidacidn de intereses en tres pasos, con el fin de ser incorporada como Anexo a la eventual

Acta CNAT. Con ello, se asegura una técnica de liquidacion de intereses valida y simple.
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En relacion a la tercera hipotesis, se puede afirmar (verificacion total) lo siguiente. El
VF obtenido con el uso de la capitalizacion anual (anatocismo) y las tasas de interés de los
instrumentos objeto de analisis del Mercado de Capitales (LEBAC y/o caucion bursatil),
elimina el perjuicio resultante. No existe diferencia significativa, comparado con el VF de la
realidad econdmica con las referencias tratadas en el Acta CNAT 2764/2022, considerando
los ultimos 5, 10 y 20 afios del periodo 2002-2022. Con las tasas de interés del Mercado de
Capitales como pardmetro, desde lo cuantitativo como desde lo cualitativo, se obtiene un
sistema general de liquidacion de intereses sin perjuicio y mas justo, respecto de las tasas de
interés del Sistema Bancario. La diferenciacion de los sistemas de liquidacion de intereses,
acorde la realidad econdémica de las partes, elimina el perjuicio hacia todas ellas.

Cumplidos los tres objetivos especificos, se cumple el objetivo general del TFM:
“Identificar y analizar (desde lo técnico profesional) las caracteristicas del sistema de
liquidacion de intereses en el fuero laboral argentino, cuantificando el perjuicio resultante,
comparado con la realidad econdmica del sistema financiero, para proponer las alternativas de

solucion con el fin de obtener un sistema simple, valido, sin perjuicio y mas justo.”

Como reflexiones finales, se espera que este trabajo de investigacion logre la
obtencidon de un sistema integral de liquidacién de intereses en el fuero laboral argentino, sin
errores y/o inconsistencias (desde lo técnico), sin perjuicio y mas justo en la forma de liquidar
los intereses. Ese sistema sin perjuicio y mas justo se vincula con el Mercado de Capitales. Se
anhela que se consideren como parametros para la liquidacion de intereses en la justicia
argentina. Con ello, se logrard mayor difusién y profundidad del Mercado de Capitales, con
las ventajas que implica tanto en la inversion como en el financiamiento de las personas y
empresas, impactando positivamente en el crecimiento y desarrollo del pais. También se
espera que se puedan aplicar las propuestas metodoldgicas, de autoria personal, que se han
disefiado, particularmente para los Camaristas de la justicia laboral argentina (CNAT), en este
trabajo de investigacion (con temario y orden secuencial). Implicaria consecuencias
favorables como: la disminucién de causas judiciales, el acortamiento de los juicios laborales,

la eliminacion del perjuicio a las partes y la consideracion de la realidad econdmica.

Por ultimo, se espera (y se anhela a modo de aporte) que este trabajo pueda dar
respuesta a las problematicas vinculadas con el fuero laboral argentino, con el fin de obtener

un sistema integral de liquidacion de intereses simple, valido, sin perjuicio y mas justo.
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8. Anexos
Anexo 1. Glosario

AFIP: Administracion Federal de Ingresos Publicos

ART: Aseguradora de Riesgo de Trabajo

BCRA: Banco Central de la Republica Argentina

BNA: Banco de la Nacion Argentina

BYMA: Bolsas y Mercados Argentinos

Caucion Bursétil: Es un instrumento del Mercado de Capitales.
CAyT CABA: Contencioso Administrativo y Tributario de CABA
CER: Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

ClI: Capital Inicial

CCyCN: Codigo Civil y Comercial de la Nacién

CN: Constitucion de la Nacion Argentina

CNAT: Camara Nacional de Apelaciones del Trabajo

CNV: Comision Nacional de Valores

CSJN: Corte Suprema de Justicia de la Nacion

CPCECABA: Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de CABA

FCE UBA: Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Buenos Aires
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Grupo MIPyME: Término creado para el presente trabajo de investigacion para referirse a
toda persona que califica como MiPyME. Incluye a todas las personas humanas

Grupo “No MiPyME”: Término creado para el presente trabajo de investigacion para referirse
a toda persona juridica, no perteneciente al grupo MiPyME. Incluye a los vinculados

IAMC: Instituto Argentino de Mercado de Capitales

INDEC: Instituto Nacional De Estadistica y Censos

IPC: indice de Precios al Consumidor

IPC-GBA: indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor

JNPIT: Justicia Nacional de Primera Instancia del Trabajo

LEBAC: acronimo de Letras del Banco Central. Es un instrumento del Mercado de Capitales
LCT: Ley de Contrato de Trabajo

MECON: Ministerio de Economia

MiPyME: Micro, Pequefia y Mediana Empresa

MTEyYSS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

PEN: Poder Ejecutivo de la Nacién

PDMM: Prestacion por Desempleo Monto Méximo a los fines de este trabajo de investigacion
PJN: Poder Judicial de la Nacién

PML.: Expresion en inglés que significa Siniestro Maximo Probable

PyME: Pequefia y Mediana Empresa. Migro al concepto MiPyME

RIPTE: Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores Estables

SIPM: Sistema de indices de Precios Mayoristas

SIYDP del MECON: Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo del Ministerio de
Economia de la Nacion

SRT: Superintendencia de Riesgos del Trabajo

SMVM: Salario Minimo, Vital y Movil

SSS del MTEyYSS: Secretaria de Seguridad Social del Ministerio de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social

TE: Tasa Efectiva

TEA: Tasa Efectiva Anual

TEB: Tasa Efectiva Bimestral

TEC: Tasa Efectiva Cuatrimestral

TED: Tasa Efectiva Diaria

TEM: Tasa Efectiva Mensual
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TEQ: Tasa Efectiva Quinquemestral

TES: Tasa Efectiva Semestral

TET: Tasa Efectiva Trimestral

TFM: Trabajo Final de Maestria

TNA: Tasa Nominal Anual

TVaR: Expresion en inglés que significa Valor en Riesgo en la Cola
UVA: Unidad de Valor Adquisitivo

VaR: Expresion en inglés que significa Valor en Riesgo

VF: Valor Final. Es la suma del capital inicial (CI) méas los intereses calculados a una fecha

Anexo 2. Propuesta Metodoldgica para los Camaristas CNAT, de Autoria Personal, de
Reforma del Sistema. Obtencidn de un Sistema Integral Simple, Valido, Sin Perjuicio y

Mas Justo

Tépico: “Tasa de interés”. Propuesta de puntos a debatir sugeridos (desde lo técnico

profesional) para préximo Acuerdo CNAT y/o Plenario CNAT.
Paso 1 - Tratamiento acorde la Realidad Econdmica de las Partes

Se recomienda iniciar con la decision si el tratamiento se dara de manera diferenciada,
acorde los distintos sistemas particulares de liquidacion de intereses, en torno al grupo
MiPyME (incluyendo todas las personas humanas) y grupo “No MiPyME”. Es decir, tomar la
decision entre: a- diferenciar tratamiento; b- no diferenciar tratamiento. Es de suma
importancia debatir y decidir ello en primer lugar, porque podria haber mayor consenso en las
posiciones y votaciones de los Camaristas CNAT en los pasos siguientes. Es decir, sabiendo
que se diferencia el tratamiento entre grupo MiPyME y grupo “No MiPyME”, posiblemente
haya mayor consenso en las decisiones de la eleccion del sistema financiero, tipo de tasa, si se
utiliza un sistema con o sin capitalizacion, entre otras variables. Se recomienda considerar lo
detallado en los apartados (5.1.3) y (5.3), particularmente el (5.3.3). Se concluye que, segun
los fundamentos técnico profesionales, se deberia diferenciar el tratamiento, acorde la realidad

econdmica de las partes del proceso judicial en el sistema de liquidacion de intereses.

En caso de diferenciar tratamiento, se recomienda dejar explicitado para la definicion,
categorias y actualizacion del grupo MiPyME, la normativa vigente y/o la que exista sobre la
materia, particularmente las actualizaciones de la Autoridad de Aplicacion (SEPYME). Con

ello, se asegura la actualizacién de la realidad econdémica (sus parametros), en forma
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periodica. Se recomienda exigir a todas las personas juridicas el Certificado MiPyME, una
vez firme la sentencia y al inicio de la etapa de ejecucion. Se recomienda dar igual tratamiento
que al grupo MiPyME a todas las personas humanas, independientemente de que formen parte
0 no de este grupo (sean empleadoras o no). Por ejemplo, un trabajador que sea la parte
vencida y deba efectuar el pago, pero no forme parte o no cuente con el certificado MiPyME,
deberia también gozar de este tratamiento. Se recomienda dejar contemplado en caso que
existan multiples vencidos. En dicho caso, si uno de los vencidos pertenece al grupo “No
MiPyME”, se recomienda la aplicacion del sistema de liquidacion correspondiente al grupo
“No MiPyME”. Se recomienda aclarar que ello debe aplicar, siempre y cuando la intimacion
al pago sea dirigida hacia dicha parte vencida, perteneciente al grupo “No MiIPyME”. Con
ello, se fomenta proteger a la MiPyME y que el pago, en caso de vencidos multiples, lo
afronte el de mayor tamafio. Si se decide por diferenciar tratamiento, se divide en: 1.1-
Sistema particular para el grupo “No MiPyME” (Paso 6). 1.2- Sistema particular para el grupo
MiPyME (Paso 7). Se haya optado por diferenciar o no el tratamiento, ir al Paso 2.

Paso 2 - Sistema Financiero del Sistema General de Liguidacion

Se recomienda decidir para el sistema general de liquidacion, el sistema financiero a
aplicar, entre: a- Mercado de Capitales; b- Sistema Bancario. En el apartado (5.3.1) se
concluye, desde el aspecto cuantitativo, que el Mercado de Capitales es el mejor sistema a
implementar por la inexistencia de perjuicio hacia las partes, en relacion a todos los
parametros analizados. Se verifica que la totalidad de los resultados es “Sin perjuicio” en
todos los horizontes temporales, con todas las variantes, y respecto de todas las referencias a
las que se compara. En el apartado (5.3.2) se concluye, desde el aspecto cualitativo, que
también el Mercado de Capitales es el mejor sistema a implementar por sus ventajas respecto
al Sistema Bancario y por ser un sistema mas justo. Se recomienda considerar lo detallado en

los apartados (5.3.1) y (5.3.2). Cualquiera sea la opcion elegida, ir al Paso 3.
Paso 3 - Tasa de Interés del Sistema General

Se recomienda considerar lo detallado en los apartados (5.3.1) y (5.3.2). Si en el Paso
2 se decide por el Mercado de Capitales, la tasa de interés sugerida para el sistema general es
la del instrumento caucion bursatil. Es el instrumento bursatil negociado en los Mercados de
Valores, como por ejemplo BYMA. La tasa de interés es informada diariamente por el IAMC,
en forma publica, online y sin necesidad de registro, en la pagina 1 del informe diario online
(www.iamc.com.ar/informediario/). También puede ser obtenida por otros medios. Se sugiere

utilizar la “tasa de interés bruta (Gltima tasa) de la caucion bursétil en $ (TNA) 30 dias”, que
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al 30/09/2022 era 70,00%. Si en el Paso 2, a pesar de no ser recomendable, igualmente se
decide el Sistema Bancario, en dicho caso, se sugiere utilizar como sistema general un
promedio entre los VF de capitalizacion anual con tasa del BNA activa y pasiva,
respectivamente. Se reitera que este promedio no elimina el perjuicio en todos los horizontes
temporales. Ademas, el uso de tasas del Sistema Bancario como sistema general presenta
desventajas cuantitativas y cualitativas respecto las tasas del Mercado de Capitales.

Cualquiera sea la opcion elegida, ir al Paso 4.
Paso 4 - Periodo de Capitalizacion del Sistema General

En este TFM se ha desarrollado sobre: las limitaciones legales debatidas por los
Camaristas de la CNAT, en el Acta CNAT 2764/2022; lo explicitamente articulado en el
CCyCN (vinculado con lo temporal); lo analizado en Acta CNAT 2764/2022, sobre la
posicién que pudiera adoptar la CSJN; la decision en el Acta CNAT 2764/2022, por votacion
mayoritaria de que la capitalizacion sea anual (la otra postura era semestral); la conclusion de
este trabajo de investigacion, en torno al periodo de capitalizacién, por el cual se determina
gue mayores veces en que se capitaliza, no implica mayores VF. Por todo ello, se recomienda
gue se mantenga la capitalizacion anual como sistema general. Se aclara que, posteriormente
en el Paso 6 (votacion posterior), para el sistema particular del grupo MIPyME, se
recomienda para el pago Unico el VF a tasa pasiva BCRA, que no implica capitalizacion. Pero
es importante, dejar establecido como sistema general la capitalizacion anual. Asimismo, se
recomienda que se aclare explicitamente que se debe realizar con factores TEA, obtenidos
desde una TNA para 30 dias, tal como se detalla en el Paso 5, que remite al Anexo 3. La
capitalizacién anual se recomienda indistintamente se haya optado en el Paso 2 por Mercado

de Capitales (2-a) o Sistema Bancario (2-b). Cualquiera sea la opcién elegida, ir al Paso 5.
Paso 5 - Técnica de Liquidacion de Intereses - Sistema General

Se recomienda dejar explicitado en el Acta CNAT una metodologia de célculo simple,
sobre la técnica valida de liquidacion de intereses, para evitar errores, malas interpretaciones o
liquidaciones incorrectas. Se sugiere dejar un Anexo con la metodologia de calculo. Se
presenta en Anexo 3 ‘“Propuesta Metodoldgica para los Camaristas CNAT, de Autoria
Personal, de Técnica de Liquidacion de Intereses Valida y Simple, en Tres Pasos”. Se
presenta con el fin de ser incorporada como Anexo a la eventual Acta CNAT. Aplica tanto
para el Mercado de Capitales como para el Sistema Bancario. No aplica para la tasa pasiva
BCRA, ya que tiene una metodologia con normativa propia. Con lo cual, es de aplicacién,

para cualquiera de las alternativas detalladas en el Paso 3. Se recomienda en este Paso 5
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aprobar dicha técnica y por ende aprobar el Anexo 3, con su incorporacién a la eventual Acta
en cuestion. Si en el Paso 1 se decide diferenciar el tratamiento, pasar al Paso 6. Caso

contrario, pasar directamente al Paso 8.
Paso 6 - Sistema Particular para el Grupo “No MiPyME”

Se recomienda considerar lo detallado en los apartados (5.1.3) y (5.3), particularmente
el (5.3.3). Se recomienda como sistema particular para el grupo “No PyME” la aplicacion del

sistema general con pago unico.
Paso 7 - Sistema Particular para el Grupo MiPyME

Se recomienda considerar lo detallado en los apartados (5.1.3) y (5.3), particularmente
el (5.3.3). Se recomienda debatir los siguientes puntos.

7.1- Se recomienda decidir sobre el pago en cuotas para el grupo MiPyME. Decidir
entre permitir o no la facultad a eleccién del deudor, de realizar en pago Unico o en cuotas
mensuales para el grupo MiPyME. Es decir, elegir entre: a- Se permite pago Unico o en
cuotas, a eleccion del deudor b- Sélo pago Unico. Se recomienda la opcion “a”. En caso de
elegir opcion “a”, se recomienda dejar contemplado monto minimo de la cuota y referencia o
no al SMVM, acorde lo detallado en el apartado (5.3.3).

7.2- En caso afirmativo en el paso anterior, se recomienda decidir sobre limite
(siempre que la normativa lo permita) en cantidad de SMVM u otra variable, acorde
categoria. Es decir, elegir entre: a- Se permite limitar la cantidad de cuotas siempre y cuando
sea como minimo el VF a tasa pasiva BCRA; b- No se permite limitar ni monto ni cantidad.
Se recomienda opcion “a”, limitar, pero sin perjuicio al acreedor, con tope como minimo en el

VF a tasa pasiva BCRA, acorde lo detallado en el apartado (5.3.3).

7.3- Se recomienda decidir sistema y tasa para el grupo MiPyME. Es decir, elegir
entre: a- Caucion bursatil anual (igual que grupo “No MiPyME”) b- Tasa pasiva BCRA
(tratamiento diferencial). En caso de decidir permitir el pago en cuotas (con o sin limite), se
recomienda para el pago en cuotas, la opcion “a” con el uso del VF de caucion bursatil, tal
como se aplica para el grupo “No MiPyME”. En caso de decidir no permitir el pago en
cuotas, se recomienda la opcion “b”, con el uso del VF de tasa pasiva BCRA para el grupo
MiPyME para el pago Unico, fundamentado en el apartado (5.3.3). Con la tasa pasiva BCRA
no aplican los pasos 2 a 5 detallados, ya que tiene su propia metodologia, que no implica
capitalizacion anual. Se recomienda también aplicar tasa pasiva BCRA para el caso que el

deudor del grupo MiPyME realice (en forma opcional) pago Unico a pesar que cuente con la
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opcion de pago en cuotas. Es decir, seria a eleccion del deudor permitirle, acorde su realidad
econdmica, un pago unico con VF a tasa pasiva BCRA; o un pago en cuotas del VF de
caucion bursatil anual. Con ello, se considera la realidad econdmica de todas las partes y que

no exista perjuicio.

7.4- Decidir los requisitos y demas cuestiones vinculadas. Se recomienda establecer
como requisito para acceder al pago con tasa pasiva BCRA y/o cuotas limitadas, la exigencia

de certificado MiPyME y/o demaés cuestiones vinculadas, detalladas el apartado (5.3.3).
Paso 8 - Sistema Integral de Liquidacion de Intereses

Se recomienda dejar aclarado que el sistema integral de liquidacién de intereses queda
comprendido por los sistemas particulares detallados. Ademas, se recomienda decidir respecto
del profesional pertinente en la liquidacion de intereses. Se recomienda que deberia ser
Unicamente el Perito Actuario, acorde todo lo fundamentado en el apartado (5.1.2),

particularmente sobre el aspecto legal en la materia.
Paso 9 - Otras Cuestiones

Se recomienda dejar contemplado en relacion a la vigencia temporal y otras cuestiones
relevantes, para evitar interpretaciones indebidas y/o planteos ante la CSIN. Se recomienda
volver a transcribir (en caso de Acta CNAT) el ultimo parrafo del Acta CNAT 2764: “Aclarar
que lo sugerido en este acuerdo es para aquellos créditos que no tengan un régimen legal en
materia de intereses aplicable.”. Se recomienda expedirse explicitamente, que la aplicacién
de capitalizacion anual de los intereses en el caso del sistema de caucion bursatil se aplique,
siempre que el momento del hecho (u otro concepto juridico correspondiente) sea igual o
posterior a la entrada en vigencia del CCyCN (1/8/2015).

Se recomienda que, para los hechos anteriores al 1/8/2015 y que, ademas no hayan
tenido un “régimen legal en materia de intereses aplicable” (en dicho periodo), se utilice el
sistema de tasa pasiva BCRA, por motivos de la no capitalizacion anual en este sistema. Se
recomienda dejar contemplado sobre el tratamiento en las situaciones, donde el momento del
hecho (u otro concepto juridico correspondiente) se produjo, entre la entrada en vigencia del
CCyCN (1/8/2015), y la fecha de entrada en vigencia del “régimen legal en materia de

intereses aplicable”.
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Anexo 3. Propuesta Metodoldgica para los Camaristas CNAT, de Autoria Personal, de
Técnica de Liquidacion de Intereses Valida y Simple, en Tres Pasos.

Se presenta una propuesta metodoldgica, de autoria personal, de técnica de liquidacion
de intereses en tres pasos, para los Camaristas CNAT. Se utilizan las Formulas (3) y (4)
detalladas en este TFM. Se reemplazan por una nueva numeracion en: (i) y (ii), con el fin de
facilitar la lectura y que el presente Anexo sea autosuficiente. Aplica tanto para el Mercado de
Capitales como para el Sistema Bancario. Aplican las formulas reconocidas de la literatura
financiera, con adaptacion propia y modificaciones pertinentes. Es decir, aplica para: caucion
bursétil, tasa activa y pasiva del BNA. En todos los casos, se trata del calculo del VF con
capitalizacién anual. En el caso de tasa pasiva BCRA no aplican estas formulas, ya que tiene

una metodologia con normativa propia, debido a su sistema particular.

Se parte de la “TNA para 30 dias” de la tasa de interés en cuestion (caucion o BNA).

Con dicho dato se obtiene la TEA, en dos pasos, utilizando las Férmulas (i) y (ii).
TEM = TNA para 30 dias * 30 / 365 (1)
TEA = (1 + TEM) * (365 /30) - 1 (ii)
Referencias. TEM: Tasa Efectiva Mensual TEA: Tasa Efectiva Anual

El tercer paso, con la Férmula (iii) dependera del plazo, entre la fecha de inicio
(ordenada por el juzgado por el cual empiezan a correr intereses) y la fecha de fin (en que se

practica la liquidacidn). Se utiliza entonces la Formula (iii-a) o (iii-b), segun el caso.
Obtencion del VF - Caso Menor o Igual a Un Afio entre la Fecha Final y la Inicial
VF =CI * ((1 + TEA) " (X / 365)) (iii-a)

Referencias. Cl: Capital Inicial. X: cantidad de dias entre la fecha final y la inicial.

TEA: obtenida con las Formulas (i) v (ii), con los datos de la fecha inicial.
Obtencion del VF - Caso Mayor a Un Afio entre la Fecha Final y la Inicial
VE=CI*((1+TEAL) * (I + TEA2) * ... *((1 + TEAn) " (X/ 365))) (iii-b)

Referencias. Cl: Capital Inicial. X: cantidad de dias del tltimo afio “n” a considerar.
TEAI1, TEA2, ..., TEAn: son las respectivas tasas TEA obtenidas con las Formulas (i) y (i),
con los datos del mismo dia y mes de la fecha de inicio para cada uno de los afios siguientes.
Es decir, se repiten las Formulas (i) y (ii), por cada TEA necesaria en la Formula (iii-b). En el

ultimo afio “n”, se obtiene la TEA denominada “TEAN” y se utiliza la cantidad de dias X.



