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Resumen

El presente trabajo de investigacion se enfoco en identificar el impacto en los estados contables e
indicadores financieros y econdmicos, de la Norma Internacional de Informacion Financiera 16 sobre
arrendamientos, en empresas arrendatarias de Argentina con cotizacion en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires. La investigacion fue de alcance descriptiva, con un enfoque mixto, y disefio no
experimental de tipo longitudinal. Se seleccionaron y observaron dos empresas como muestra, YPF
S.A. y Ledesma S.A., con un muestreo no probabilistico, por conveniencia y voluntario. Los
resultados evidenciaron los cambios normativos que produjo la NIIF 16 en reemplazo de la NIC 17,
asi como el impacto de los mismos en la estructura y confeccion de los estados contables; también se
identifico -del analisis de los balances- la afectacion y variaciones cuantitativas de los rubros, y los
consecuentes cambios en los indicadores financieros producto de las mismas. De los hallazgos se
concluyé que las modificaciones que trajo consigo la NIIF 16 fueron significativas para los
arrendatarios, aportando mayor transparencia a la registracion de arrendamientos. Ambas empresas
relevadas poseian arrendamientos operativos fuera de balance al momento de cambio de norma, por
lo que se distinguieron cambios en el activo, pasivo, depreciaciones, intereses y gastos, y su
consecuente impacto en los ratios econdémico financieros.

Palabras clave: norma, contabilidad, balance, financiamiento, indicadores.

Abstract

This research work focused on identifying the impact on the accounting statements and financial and
economic indicators of the International Financial Reporting Standard 16 on leases, in tenant
companies in Argentina listed on the Buenos Aires Stock Exchange. The research was descriptive in
scope, with a mixed approach, and a longitudinal non-experimental design. Two companies were
selected and observed as a sample, YPF S.A. and Ledesma S.A., with a non-probabilistic,
convenience and voluntary sampling. The results evidenced the regulatory changes produced by IFRS
16 to replace IAS 17, as well as their impact on the structure and preparation of the financial
statements; It was also identified -from the analysis of the balance sheets- the impact and quantitative
variations of the items, and the consequent changes in the financial indicators as a result of them.
From the findings, it was concluded that the modifications brought about by IFRS 16 were significant
for lessees, providing greater transparency to the recording of leases. Both companies surveyed had
off-balance sheet operating leases at the time of the rule change, so changes in assets, liabilities,
depreciation, interest and expenses were distinguished, and their consequent impact on economic-
financial ratios.

Keywords: standard, accounting, balance, financing, indicators.



Introduccion

El idioma contable y de los negocios ha evolucionado a partir de las nuevas
realidades y operaciones que se fueron creando en el mundo. La actual informacién
financiera esta supeditada a condiciones mas rigidas exigiendo que, a nivel mundial, la
misma sea de la mejor calidad posible e idéntica con el objetivo de ser comparable sin
importar el pais de origen. Por lo antes expuesto, desde gobiernos hasta el publico en
general -pasando por inversores, analistas, medios, reguladores, contadores y muchos
otros actores- se han hecho grandes esfuerzos para lograr tener dichas cualidades en la
informacion. De estos esfuerzos surgieron las actuales Normas Internaciones de
Informacién Financiera (NIIF), emanadas del Consejo de Normas Internaciones de
Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés), con el fin de que sean estandares para la
elaboracion de estados financieros aceptados mundialmente (Mantilla, 2015).

Por otro lado, Garcia Montafio y Ortiz Carvajal (2019) indicaron que si bien la
contabilidad internacional data del inicio del comercio internacional, en las tltimas
décadas ha progresado mas debido al exponencial desarrollo de las multinacionales, la
dificultad de que cada pais tenga sus propias normas de contabilidad, la globalizaciéon de
los mercados de valores y la busqueda de financiamiento internacional. Lo antes dicho
evidencia que se necesitaba una homogenizacion de las normas contables, no s6lo su
elaboracion sino también la forma de comunicarlas, verificarlas y controlarlas.

Las NIIF no fueron las primeras normas contables en existir y alin coexisten con
la anterior generacion, las Normas Internaciones de Contabilidad (NIC). Ademas, estas
normas son acompafiadas por las Interpretaciones de las NIC (SIC) y de las NIIF
(CINIIF). Si bien este conjunto de normas no son aplicadas en todos los paises, dieron

mas fidelidad y transparencia permitiendo la comparabilidad. Aun asi, pueden haber



provocado al inicio disminuciones en el patrimonio y utilidades debido a las nuevas
formas de contabilizacion y un alto costo de aplicaciéon en algunas organizaciones,
ademads de que ciertas entidades pueden haber elegido aplicar solo los métodos que las
beneficien derivando en una manipulacion de las ganancias. El poder cotejar de manera
homogénea es de gran utilidad para los diferentes usuarios de la informacion financiera
al momento de tomar decisiones, por lo que se considera que fue un cambio positivo
puesto que le abre el mercado del financiamiento y la inversion a muchas empresas
(Mantilla , 2015; Pérez Gomez, Dominguez Torres y Nifio Sotomayor, 2019).

Segun la Resolucion Técnica 26 (2009) de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Economicas (FACPCE), el conjunto de normas NIIF son de
aplicacion obligatoria en los estados financieros de aquellas entidades que se encuentren
bajo la orbita de control de la Comision Nacional de Valores (CNV) debido a su capital,
obligaciones negociables o porque hubieran solicitado ser incluidas en el régimen de
oferta publica de la Ley 17.811, salvo excepciones taxativamente enumeradas. Dicha
disposicion fue establecida para los ejercicios anuales que se iniciaran a partir del 1 de
enero de 2012 inclusive.

La NIIF 16 Arrendamientos (2016), norma de estudio del actual trabajo, fue
publicada por el IASB en enero del 2016 y tuvo por objeto modificar a la NIC 17
Arrendamientos (1997). Con su implementacion no solo derogo6 a la NIC 17 sino también
a la CINIIF 4 Determinacion de si un acuerdo contiene un arrendamiento (2004), la SIC-
15 Arrendamientos operativos — incendios (1998) y la SIC-27 Evaluacion de la esencia
de las transacciones que adoptan la forma legal de un arrendamiento (2001). La fecha de
vigencia también estd determinada en su cuerpo normativo, e indica que debe ser aplicada

para los ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero de 2019.



Esta nueva norma vino a regular los contratos de arrendamiento tanto en la
contabilidad del arrendador como del arrendatario, pero la mayor incidencia estuvo sobre
los ultimos. Hasta la modificacion, se diferenciaba la registracion dependiendo si eran
arrendamientos financieros u operativos, pero a partir de la reforma dicha distincién
desaparece para los arrendatarios, lo que trae consigo cambios importantes en los estados
contables (Morales Diaz, 2018).

En una investigacion elaborada a partir de una muestra de 200 reportes
presentados por empresas ante la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos, se
desprende que el 63% de las entidades contabilizaba arrendamientos operativos mientras
que solo el 22% registra financieros. Los resultados muestran la inclinacion a elegir los
operativos ya que no son registrados en los estados contables, y de esta forma se dispone
de financiacion sin necesidad de incurrir en su reconocimiento (Sanchez-Serna y Salazar-
Baquero, 2010).

Lambreton Torres (2020) sostiene, dentro de las justificaciones del IASB para el
cambio de normativa, que las empresas buscaban intencionalmete la manera de encuadrar
los arrendamientos como operativos con el fin de ubicarlos fuera de balance. De esta
forma, un pasivo existente que deberia formar parte de la contabilidad era ocultado con
el objeto de presentar mejores condiciones para los usuarios tales como inversionistas.

El International Accounting Standards Board (IASB, 2016a) sostuvo que la falta
de incorporacion de estos pasivos producia que no se tuviera una imagen precisa de la
situacion financiera de las entidades, obstaculizando la comparabilidad entre empresas
que arriendan activos con las que piden creditos para adquirir los mismos. Asimismo, y
como puede apreciarse en la tabla 1, especifico que la cantidad y por consiguiente la

importancia de los pasivos fuera de balance variaba segun la region del mundo.



Tabla 1

Porcentaje de pasivos fuera de balance por region.

Region Porcentaje
Amércia Latina 45%
Asia / Pacifico 32%
Africa / Medio Oriente 27%
Europa 26%
América del Norte 22%

Fuente: elaboracion propia en base a IASB (2016a).

Reafirmando lo antes dicho, un estudio sobre empresas del Mercado Integrado
Latinoamericano (MELI), encontr6 que muchas no incluian en notas informacién
requerida por la NIC 17. Esta informacion relacionada a plazos, cuotas de gastos del
periodo y descripcion de los acuerdos que poseian cuotas contingentes y tiempos de
renovacion, entre otras disposiciones sobre los arrendamientos operativos, debiera de ser
corroborada por los auditores. Se concluy6 que la informacion anexa era menos fiable,
tal como indican otros autores, debido a que era menos considerada que los valores
plasmados en los balances (Lambreton Torres , 2020).

El proyecto de modificacioén surgié a partir de criticas y presiones —las cuales
fueron desarrolladas precedentemente- ante la falta de comparabilidad que producian los
arrendamientos fuera de balance. En el 2006 el IABS emprendi6 un proyecto conjunto
con la Junta de Normas de Contabilidad Financiera (FASB por sus siglas en inglés),
organo emisor de normas para Estados Unidos, con el objeto de establecer un nuevo
estandar. En principio, concluyeron en que todo arrendamiento implica la registracion de
un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento; pero luego, al momento de
emitir la normativa, el FASB optd6 por mantener dos modelos, en el operativo el
reconocimiento del gasto se hace en forma lineal mientras que en el financiero se aplica

el mismo principio que la norma del IABS (Zamora-Ramirez y Morales-Diaz, 2018).



La NIIF 16 (2016) establece, tanto para el arrendador como para el arrendatario,
que se configura o contiene un contrato de arrendamiento si se cede el control del uso de
un activo por un determinado tiempo a cambio del pago de una contraprestacion.
Entendiéndose por control al poder determinar qué uso se le dara al activo y recibir todas
las ganancias, y por tiempo al mero transcurso del mismo o como cantidad de uso.

KPMG (2016) expone que la contabilidad del arrendador se mantiene casi sin
cambios con respecto a la NIC 17, puesto que el mismo sigue diferenciando los
arrendamientos. Los financieros son aquellos en los que se transfieren sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inherentes al activo subyacente, mientras que en los
operativos esto no sucede. En los primeros, el arrendador da de baja el activo subyacente
y reconoce un derecho a cobrar por el arrendamiento, registrando ademas las ganancias
segun el método de interés efectivo en el estado de resultados. Cuando se trate de
operativos, se seguird contabilizando el activo subyacente aumentando su valor con los
costos iniciales en relacion a la obtencion del arrendamiento; mientras que en los
resultados se reconocen los ingresos generados por el arrendamiento habitualmente en
forma lineal, y los costos relacionados al activo como ser las amortizaciones.

Morales Diaz (2018) explica, para poder entender el cambio introducido en la
contabilidad del arrendatario, que en la NIC 17 un arrendamiento operativo solo se
registraba como un gasto en la cuenta de resultados; mientras que en el caso del financiero
se contabilizaba como una compra financiada, reconociendo un activo por la adquisicion
de un bien y un pasivo por la deuda contraida. La NIIF 16 elimina esta diferenciacion
para los arrendatarios unificando a todos bajo un mismo modelo, que resulta ser similar

al arrendamiento financiero, y se lo suele denominar modelo de capitalizacion.



Segun Deloitte Touche Tohmatsu Limited (2016) en este nuevo estandar,
implementado con el fin de mejorar y simplificar la informacion contenida de los estados
contables, se reconoce un activo por el derecho de uso y un pasivo por arrendamiento que
refleja la obligacion de pago. La valuacion inicial del activo se conforma por la sumatoria
de: 1) el valor actual del pasivo por arrendamiento; 2) pagos abonados por adelantado,
descontando cualquier incentivo recibido; 3) gastos directos incurridos y; 4) célculo
estimativo de los costos por desmantelamiento, retiro del activo y/o su restauracion.

Luego, la valuacion al cierre se realiza por el modelo de reevaluacion de la NIC
16 (1993) de propiedades, planta y equipo que especifica que deben reconocerse la
amortizacion y el deterioro en la cuenta de resultados, y si la organizacion emplea el
modelo de revaluacion debe hacer lo propio en el patrimonio. En caso de tratarse de
inversiones inmobiliarias, la NIIF 16 obliga a que se value a su valor razonable, siempre
y cuando la organizacion utilice el modelo dispuesto en la NIC 40 (2000) sobre
propiedades de inversion (Deloitte Touche Tohmatsu Limited, 2016).

Por otro lado y tal como exponen Lambreton Torres y Rivas Olmedo (2017a), el
pasivo por arrendamiento debe medirse inicialmente al valor actual de la sumatoria de los
pagos futuros, conformado por la suma de los pagos fijos y variables, pagos por garantias
residuales, precio de ejercicio de la opcion de compra de corresponder, y por los pagos
por penalizaciones. La tasa de interés para el descuento sera la implicita en el contrato o
una tasa incremental por préstamos del arrendatario, definida por la NIIF 16 (2016) como:

La tasa de interés que un arrendatario tendria que pagar por pedir prestado por un

plazo similar, y con una seguridad semejante, los fondos necesarios para obtener

un activo de valor similar al activo por derecho a uso en un entorno econémico

parecido. (p. 17)



Su medicion al cierre se realiza de acuerdo a la NIIF 9 Instrumentos financieros
(2009) sumado a las nuevas especificaciones de la NIIF 16. El método es al costo
amortizado aplicando el tipo de descuento empleado en la valuacion de inicio. Cabe
destacar que en el caso de que suceda un cambio de plazo fundado en una opcion de
compra o extension del contrato, el pasivo va a revaluarse con la tasa de descuento vigente
al momento de la modificacion, debido a la reforma en el armado inicial. Por otro lado,
si se trata de modificaciones en el precio de la garantia del valor residual o de las cuotas
se utiliza el interés inicial, a menos que se tome como indicador un indice de tipos de
interés, por lo que se estaria ante un caso de tipo de descuento revisado (Molina , 2019).

Para los arrendamientos operativos ya vigentes la norma brinda dos opciones. Por
un lado, reexpresar los estados contables comparativos, registrando el efecto acumulado
en el balance de apertura de los periodos comparados. La entidad tiene que registrar como
si hubiese comenzado a aplicar la NIIF 16 un afio antes y ambos balances deben ser
divulgados, siendo complejo para aquellas que tengan muchos arrendamientos. En
cambio, en la otra alternativa los estados contables comparativos no se reexpresan y solo
se reconocen los arrendamientos a partir de los balances en los que es obligatorio aplicar
la norma, brindando dos posibilidades para registrar el activo: 1) reconocer el derecho a
uso con un monto igual al pasivo por arrendamiento o; 2) recalcular el activo depreciando
el mismo desde el inicio del arrendamiento (Morales-Diaz y Zamora-Ramirez, 2018).

En cuanto al alcance, la NIIF 16 especifica que se incluyen los subarrendamientos
pero que existen excepciones, a saber: a) arrendamientos para buscar o usar minerales,
petroleo, gas natural y otros recursos naturales no renovables semejantes; b) contratos de
activos biologicos que se encuadren dentro de NIC 41 Agricultura (2001); ¢) concesiones

de servicios dentro de la orbita de la CINIIF 12 Acuerdos de concesion de servicios
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(2006); d) licencias de propiedad intelectual que se encuentren reguladas por NIIF 15
Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes (2014) y; e)
derechos bajo convenios de licencia tales como juegos, manuscritos, patentes, peliculas,
videos y derechos de autor alcanzados por la NIC 38 Activos intangibles (1998).

Es importante destacar que también existen exenciones que permiten registrar los
arrendamientos de corto plazo y de activos de bajo valor como un gasto. Fueron disefiadas
debido a que el impacto sobre las mejoras que plantea la NIIF 16 fue considerado bajo, y
utilizan el método de linea recta con el objeto reducir los costos de aplicar las nuevas
disposiciones a muchos articulos de poco valor. Los primeros son los que no superan los
doce meses de plazo de contrato, y los de bajo valor aquellos articulos que tengan un
costo de compra a nuevo de 5.000 dolares estadounidenses o menos (IASB, 2016b).

Como indica PwC (2018), la nueva forma de contabilizar va a conllevar cambios
en los estados contables. El estado de situacion financiera asi como el de flujos de
efectivo, se veran afectados por el aumento de activos y pasivos, consecuencia del
reconocimiento de los arrendamientos operativos fuera de balance. En el de resultados se
comienzan a registrar las depreciaciones e intereses y disminuye el gasto de alquileres
produciendo mayores egresos al inicio, motivo por el cual ciertas entidades podrian sufrir
disminuciones en las utilidades en comparacion con el modelo anterior de linea recta.

Por lo antes nombrado y como se muestra en la tabla 2, multiples indicadores
financieros y de rendimiento como el apalancamiento, indice corriente, retorno sobre
activos y cobertura de intereses sufriran modificaciones. También la utilidad neta, utilidad
por accidn, rentabilidad sobre el capital (ROE) y flujo de caja operativo serdn afectados;

mientras que otros como ganancia antes de intereses e impuestos (EBIT), utilidad
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operativa y resultado antes del impuesto a las ganancias, intereses, depreciaciones y
amortizaciones (EBITDA) arrojaran mejores valores (PwC, 2018).

Tabla 2

Comportamiento de indicadores financieros por aplicacion de la NIIF 16.

Indicador Condic s
.z Explicacion
ion
EBITDA Aumentan porque los arrendamientos operativos dejan de registrarse
como gastos operativos y comienzan a reconocerse amortizaciones
EBIT del activo e intereses del pasivo.
Utilidad operativa Aumenta ya que los gastos pasan de ser operativos a desagregarse en

intereses y amortizaciones, y este ratio no tiene en cuenta intereses.

Flujo de caja operativo Aumento debido al registro de gastos operativos como financieros.

Endeudamiento Debido a que se reconocen nuevos pasivos por arrendamiento.

Cobertura de intereses Formula: EBIT/Intereses, disminuye por el aumento de los intereses.

Rotacién de activos Disminuye debido a la contabilizacion de nuevos derechos de uso.

Ganancia por accion Empeora al principio debido a los mayores intereses iniciales.

Apalancamiento Aumenta porque hay mayor pasivo financiero.

JHOULTNEEEREEEE

Indice corriente Por el reconocimiento de nuevos pasivos por arrendamientos

corrientes sin aumento del activo.

Retorno sobre activos — Disminucion debido al aumento de activos.

ROE Gy Depende si afecta la ganancia, lo que se relaciona con la cartera de
arrendamientos.

Utilidad neta & Depende de las caracteristicas de los arrendamientos.

Referencias: EDJ Mejora ™= Deteriora = Mejora, empeora o no varia

Fuente: elaboracion propia en base a Herrera Freire, Betancourt Gonzaga, Herrera Freire, Vega Rodriguez,
y Vivanco Granda (2016); IASB (2016b); KPMG (2019a); y PwC (2018).

Lo antes desarrollado puede verse reflejado en una investigacion realizada por la
firma PwC (2018) sobre 3.000 organizaciones de diferentes partes del mundo y
pertenecientes a diversos sectores. El estudio fue realizado sobre la informacion publicada
en los estados contables de 2014, en los que se incluyeran compromisos futuros sobre
arrendamientos que no se encontraran registrados. En la misma se estudi6 el impacto que
producirian las modificaciones establecidas por la NIIF 16 una vez que fuera aplicada por
las compaiiias, especificamente sobre los pasivos promedios y el EBITDA. Esto puede

apreciarse en la tabla 3, que evidencia el claro aumento en todos los sectores.
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Tabla 3

Efectos por sectores de la NIIF 16 en los pasivos promedios y EBITDA.

Efectos promedio sobre

Sector Pasivos EBITDA
Minorista 98% 41%
Aerolineas 47% 33%
Servicios profesionales 42% 15%
Salud 36% 24%
Mayoristas 28% 17%
Transporte y logistica 24% 20%
Entretenimiento 23% 15%
Telecomunicaciones 21% 8%
Todas las compaiiias 22% 13%

Fuente: elaboracion propia en base a PwC (2018).

Por otra parte, Vadillo Conesa (2019) determino, tomando como muestra el
mercado continuo espafiol, el impacto en el pasivo, activo y patrimonio neto, asi como en
el ROA vy el endeudamiento. Se eligieron 82 entidades que poseian arrendamientos y los
mencionaban en los balances de 2016, excluyendo entidades financieras y aseguradoras.
Como resultado puede observarse que en promedio los activos aumentaron un 2,72% y
los pasivos se incrementaron un 6,33%. Por su parte, el patromonio neto sufrid una
disminucion promedio entre todas las empresas analizadas del 1,03% y concluye que la
aplicacion de la NIIF 16 en los estados financieros tiene un impacto significativo. El ROA
tuvo una baja del 1,98% impactando sobre la rentabilidad, y el ratio de endeudamiento
un aumento del 7,24% producto de la incorporacion de nuevos arrendamientos y
evidencia una mayor participacion de financiacion de terceros por sobre la propia.

En la tabla 4 se observa que el sector con mas incremento del activo y mayor
disminucién del patrimonio neto fue el de servicios de consumo, mientras que el de bienes
de consumo fue el mas afectado por el aumento del pasivo. Como es de esperar, debido a

que se calculan en base a las variaciones en los balances, el sector de servicios de consumo
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es en el que mas impactd la disminucion del ROA, mientras que el enduedamiento tuvo
su aumento mas elevado en bienes de consumo (Vadillo Conesa, 2019).
Tabla 4

Impacto de la NIIF 16 sugun sector y subsector en entidades arrendatarias.

Variacion promedio

Sector Subsector

NE Activo Pasivo PN ROA Leverage

Bienes de Promedio sector 21 431% 14,88% -1,31% -1,86% 16,77%
consumo Alimentacion y bebidas 8 3,89% 11,41% -0,40% -3,21% 11,95%

Papel y artes 2 0,75% 1,31%  -0,10% -0,74% 1,41%

graficas

Productos farmacéuticos y 8 1,68% 5,77%  -0,13% -1,61% 5,91%

biotecnologia

Textil, vestido y calzado 3 10,94% 41,04% -4,63% -1,89% 47,79%
Materias Promedio sector 22 1,43% 2,53%  -0,62% -1,29% 3,05%
primas, Acroespacial 1 0,44% 048% -0,62% -0,44% 1,11%
industria y  Construccién 6 0,88% 1,24% -1,41% -0,37% 1,82%
construcci  Fabricacion y montaje bienes 6 1,95% 3,73%  -1,13% -1,89% 4,95%

6n de equipo

Industria quimica 1 0,53% 0,93%  -0,08% -0,53% 1,01%
Ingenieria y otros 3 4,72% 7,82%  -0,61% -4,44% 8,49%
Materiales de construccion 1 0,93% 2,49%  -0,33% -0,93% 2,83%
Mineral, metales y 4 0,57% 1,01% -0,13% -0,43% 1,15%
transformacion
Petroleo y Promedio sector 7 0,87% 1,57%  -0,20% -0,86% 1,77%
energia Electricidad y gas 3 0,35% 0,57%  -0,04% -0,35% 0,61%
Energias renovables 3 1,05% 1,64%  -0,43% -1,04% 2,08%
Petroleo 1 1,22%  2,49%  -0,13%  -1,20% 2,63%
Servicios Promedio sector 17 4,32% 6,81% -2,26% -2,79% 7,38%
de Comercio 2 531%  5,14% -489%  -4,98% 8,09%
consumo Medios y publicidad 2 2,60% 4,40% -3,68% 2,54% 1,07%
Ocio, turismo y hosteleria 5 5,06% 10,29% -1,04% -4.25% 11,56%
Otros servicios 4 4,49% 8,57%  -0,51% -4.21% 9,13%
Transporte y distribucion 4 4,14% 5,67%  -1,19% -3,02% 7,07%
Servicios Promedio sector 7 1,30% 521%  -0,36% -1,26% 5,62%
financieros  Cartera y holding 1 3,06% 12,60% -0,17% -2,97% 12,79%
e Inmobiliarias y otros 3 0,20% 1,01% -0,04%  -0,19% 1,05%
inmobiliari  Servicios de inversion 1 0,04%  0,05% -0,08%  -0,04% 0,13%
as SOCIMI 2 191%  7,19% -1,14%  -1,84% 8,52%
Tecnologia Promedio sector 8 2,02%  2,92% -1,32% -1,88% 4.39%
y Electronica y software 2 0,99% 1,64%  -0,42% -0,98% 2,07%
telecomuni  Telecomunicaciones y otros 6 3,06%  420% -221% -2,78% 6,70%
caciones

Nota: NE referencia numero de empresas, PN patrimonio neto y /everage endeudamiento.
Fuente: elaboracion propia en base a Vadillo Conesa (2019).
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El estudio concluyé que los mas beneficiados con la nueva normativa son los
usuarios de la informacion financiera debido a que permite apreciarla de manera mas
fidedigna. El beneficio impacta en la toma de decisiones de terceros y de la propia
empresa, ya que permite tener mayor claridad sobre el endeudamiento sin necesidad de
incurrir en la conciliacion de los arrendamientos fuera de balance. También especifica
que de 120 empresas, el 31,67% no brinda informacion sobre arrendamientos operativos
en notas por lo que se imposibilita establecer si tenian y en que nivel. Mas alla de esto
ultimo, expreso que no se veria afectado el riesgo de crédito debido a que las calificadoras
lo tienen en cuenta, aunque debido a que algunos inversores o bancos solo evaltan el ratio
de endeudamiento podria verse afectada la financiacion a las empresas (Vadillo Conesa,
2019).

Sobre el riesgo crediticio es menester resaltar que las entidades financieras asi
como las calificadoras deberan adaptar sus modelos de analisis y tener en cuenta, en el
caso de que no lo tengan comtemplado y afecte a los ratings, los cambios que produce la
nueva NIIF. Esto se justifica en que las empresas contabilizaran cuantiosas deudas que
aumentaran su pasivo, el cual no sera paleado por los nuevos activos, resultando en el
deterioro de ratios sobre activos o endeudamiento ya descripto anteriormente. El
desmejoramiento puede traer aparejado el incumplimiento de contratos que fijan ciertos
limites para los indicadores, asi como las consecuencias por la violacion de clatsulas tales
como el pago del arrendamiento en forma inmediata (KPMG, 2016; KPMG, 2019b;
Lambreton Torres y Rivas Olmedo, 2017b).

Recientemente se elabord un estudio en base a los estados contables de 2015 de
151 empresas, suponiendo que las mismas comenzaran a aplicar la nueva norma en 2016.

Las entidades cotizan en el MELI, el mercado de valores mas grande de la region del
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pacifico conformado por las bolsas de valores de Chile, Colombia, Perti y México. Como
puede observarse en la tabla 5, el aumento promedio de los pasivos fue 18%, indice
superior al 7,2% de crecimiento de los activos, evidenciando una disminucion del 2,2%
del capital con las consecuentes modificaciones en los indicadores. Se concluy6 que los
paises en vias de desarrollo fueron mas afectados por la aplicacion de la NIIF 16, en
comparacion con otras estimaciones hechas en el mundo (Lambretén Torres , 2020).
Tabla 5

Modificacion de elementos del balance y ratios de empresas latinoamericanas por pais.

Promedio Pais Promedio
México Peru Colombia Chile paises
Activo 7,26% 6,16% 5,33% 8,60% 7,2%
Pasivo 15,17% 13,70% 8,37% 29,18% 18%
Capital -1,11% -4,07% -2,26% -3,28% -2,2%
Utilidad de operacién 65,54% 13,37% 13,99% 24,05% 39,6%
Utilidad neta 27,08% 14,50% 18,72% 11,26% 19,8%
Flujo operacion 39,32% 13,90% 49,44% 102,3% -
ROA 19,55% 7,13% 13,18% 3,39% 12,55%
ROE 32,25% 26,86% 23,87% 17,89% 26,15%
Margen de utilidad neta 27,08% 14,50% 18,72% 11,26% 19,84%
Apalancamiento 20,94% 22,77% 14,89% 37,48% 24,94%
Endeudamiento 5,07% 6,15% 2,47% 15,16% 7,69%
Cobertura de deuda -10,49% 9,57% -4,48% 2,61% -5,59%
Flujo de operacion a pago deuda -5,64% -10,38% 28,75% 78,42% 24,08%

Fuente: elaboracion propia en base a Lambreton Torres (2020).

Lambreton Torres (2020) explica que en relacion al tamano de las empresas
afectadas, no hay un consenso mayoritario sobre cual es el estamento mas perjudicado.
Sin embargo, en el estudio anteriormente nombrado, se encontré que las empresas
grandes eran las mas impactadas por la nueva normativa, mas alld de que en dicha
investigacion el 69,5% de las entidades de la muestra eran empresas pequeas.

Los anteriores resultados se encuentran en linea con lo publicado por el IASB
(2016b) en su informe de analisis de efectos, el cual recoge datos del ano 2013 de la

comision europea y de encuestas realizadas en Alemania sobre el arrendamiento de
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equipos y automoviles, que coinciden en que solo afectard a las empresas grandes debido
a que las pequefias no estan obligadas a aplicar la norma. Adicionalmente, también espera
que éstas ultimas se vean beneficiadas por las exenciones de activos de bajo valor porque
sus arrendamientos suelen ser equipos de oficina o tecnoldgicos.

Por ultimo, Ruiz (2021) senala que la NIIF 16 fue estudiada y debatida cerca de
20 afios, por lo que la complejidad de su aplicacion no solo afecta a los balances y ratios
financieros sino también a los procesos internos, sistemas y modelos de negocio. La
modificacion es una de las mas radicales que trajo consigo una norma internacional y por
eso los retos son muchos. Si bien el mas importante es la registracion, existen otros con
los cuales se encontrardn las empresas de ahora en adelante, referidos a formas de
simplificar y hacer mas eficiente esta registracion, por lo que serd motivo de debate en el
corto plazo.

Por todo lo expuesto anteriormente, el problema radica en los cambios que
provoca la implementacion de la nueva normativa en los diferentes rubros de los estados
contables, en los ratios econdmicos y financieros emanados de ellos, asi como en la toma
de decisiones. Y en referencia a lo mencionado anteriormente, ;Cuales son los rubros que
sufrieron modificaciones? ;LLas mismas fueron significativas? ;Coémo se vieron afectados
los ratios financieros?

Es importante estudiar como las nuevas normas impactan en la contabilidad de las
empresas que posean la calidad de arrendatarias, teniendo en cuenta que las NIIF deben
ser adoptadas de forma obligatoria por los entes que emitan obligaciones negociables o
realicen oferta publica de acciones en Argentina, por encontrarse en la 6rbita de control

de la Comision Nacional de Valores. Ademas, el reconocimiento de activos y pasivos
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puede ser significativo en empresas que tengan arrendamientos operativos al momento de
la implementacion de la NIIF 16.

La relevancia radica en que, seguin las estimaciones del IASB, América Latina es
la region donde hay mas pasivos fuera del balance, sumado a evidencia que sugiere que
los paises en vias de desarrollo son més afectados por la nueva norma. Consecuentemente,
los estados contables confeccionados por las empresas asi como los ratios se ven
afectados, lo que repercute en la toma de decisiones tanto de las organizaciones como de
terceros. De esta manera, determinaciones importantes podrian verse condicionadas por
el cambio en los indicadores financieros si los mismos sufrieran alteraciones sustanciales.

El objetivo general de la presente investigacion es identificar el impacto de la NIIF
16 en los estados contables, indicadores financieros y economicos, en dos (2) empresas
argentinas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, desde el punto de vista
del arrendatario.

Los objetivos especificos planteados son:

= Distinguir los principales cambios normativos incluidos por la NIIF 16 de
manera comparativa con la NIC 17, y su impacto en la estructura de
registracion de los arrendatarios.

= Identificar cudles han sido los rubros afectados en los estados contables
que apliquen normas internacionales y hayan sido emitidos a partir del
01/01/2019, fecha de vigencia de la nueva norma objeto de estudio.

= Comparar los ratios financieros y calcular la variacioén de los mismos entre

balances preparados con NIC 17 y la nueva norma NIIF 16.
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Métodos
Diserio

La investigacion, realizada sobre empresas argentinas de diferentes sectores
econémicos que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, fue de alcance
descriptivo, debido a que se detallaron y especificaron las caracteristicas del fendmeno
en estudio, particularmente el impacto de la implementacion de la NIIF 16 en los estados
contables de empresas arrendatarias.

El enfoque de la misma fue mixto, cuantitativo en relacion al impacto y cambios
producidos por la nueva norma en los importes y ratios de los balances, y cualitativo
debido a la exploracion y estudio bibliografico de la normativa.

El disefio fue no experimental puesto que solo se observaron los fendémenos y no
se manipularon las variables de forma deliberada; y de tipo longitudinal ya que los datos
fueron recabados en diferentes puntos del tiempo para deducir sobre las variaciones en
los estados financieros después de la aplicacion del nuevo estandar.

Participantes

La poblacion se conformo por el universo de empresas argentinas que tienen la
calidad de arrendatarias seglin las normas vigentes antes y después de la modificacion,
coticen en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y apliquen las NIIF para la elaboracion
de estados contables.

Se seleccionaron y observaron dos empresas como muestra. La primera fue
Ledesma S.A., una empresa agroindustrial nacida en la provincia de Jujuy hace 111 afos
y con presencia en otras jurisdicciones, que emplea alrededor de siete mil personas. Es
lider en la produccion de azlcar y papel, aunque también posee una importante

participacion en otros mercados alimenticios e industriales como en la produccion
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carnica, fruticola, de biocombustibles y alcohol, y en los ultimos afios ha hecho
inversiones en energias renovables. Al momento de aplicar la NIIF 16 solo poseia
arrendamientos operativos, especialmente de terrenos destinados a la produccion agraria,
de uso de maquinarias, depositos y oficinas, que eran reconocidos como gastos
operativos.

La otra empresa fue YPF S.A., petrolera argentina lider con casi 99 afos de
existencia que posee mas de 1500 estaciones de servicio, siendo la red mas grande de
Argentina. Ademas de combustibles para diversos mercados y gas, produce quimicos
como lubricantes, refrigerantes y fertilizantes a través de su division agro, insumos para
la construccion de asfalto, posee servicios para el area de transporte e incursiona en
negocios de energia eléctrica y renovable, entre otros. El grupo, cuando entra en vigencia
la aplicacion de la nueva normativa, no poseia arrendamientos financieros significativos.
En cuanto a los operativos, correspondian a instalaciones y equipos de explotacion,
maquinarias, buques y barcazas, flotas de camiones, estaciones de servicio, permisos de
uso de puertos y terrenos, y un reservorio con terreno, los cuales eran registrados como
gastos del ejercicio.

El muestreo fue no probabilistico, por conveniencia y voluntario, es decir que se
eligieron dos balances de forma no aleatoria, intencional y a juicio del investigador.
Instrumentos

La recoleccion de datos fue mixta. Cualitativa debido al estudio documental y
bibliografico y cuantitativa por la observacion y obtencion de datos con base numérica y
estadistica. La obtencion de informacion se realiz6 de normas e interpretaciones,
resoluciones técnicas, libros online, revistas contables y econdmicas, informes de

consultoras, articulos académicos, sitios webs, tesis y documentos de congresos.
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Los estados contables fueron obtenidos del sitio web de la Comision Nacional de
Valores: https://www.argentina.gob.ar/cnv.

Posteriormente, se utilizaron tablas y planillas de calculo para la comparacion y
analisis de la informacion.

Analisis de datos

A través de la observacion y estudio bibliografico internacional y nacional, se
estudi6 la modificacion normativa introducida por la NIIF 16 en relacion a la NIC 17,y
el impacto producido en diferentes paises y sectores economicos. El andlisis de datos fue
mixto debido a que no solo se hizo andlisis conceptual sino también de variaciones
numeéricas e impacto en estados contables.

Se observaron los estados contables presentados por las empresas elegidas como
muestra en su calidad de arrendatarias, se determiné el impacto y los rubros afectados por
las modificaciones introducidas por la NIIF 16 en relacion a los balances elaborados bajo
la anterior norma. También, se calcularon -para la muestra seleccionada- los ratios
utilizados por la bibliografia y estudios consultados, estableciendo la variacion entre la
confeccion de los estados contables con la nueva norma y su preparacion antes de ésta.
Por ultimo, se calcularon los cambios en comparacion con los estudios citados.

Finalmente, se analizaron globalmente todos los datos obtenidos, se especifico el
impacto en los indicadores financieros y econdmicos y se determind el efecto de la

reforma pudiendo llegar a una conclusion sobre el objetivo general.
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Resultados

Se desarrollan los resultados obtenidos segin los objetivos planteados para la
investigacion. Para la presente, tal como se establecio en el apartado participantes, la
muestra estuvo conformada por Ledesma S.A. e YPF S.A., a continuacion en la tabla 6
se especifican los principales aspectos de cada una de las empresas, con el fin de exponer
datos necesarios para contextualizar la investigacion.

Tabla 6

Aspectos principales de las empresas objeto de investigacion.

YPF SOCIEDAD ANONIMA LEDESMA SOCIEDAD ANONIMA

Actividad principal Petrolera Agroindustria
Cierre del ejercicio 31/12 31/05
Aplicacion de NIIF 16 01/01/2019 01/06/2019
Método de aplicacion Retroactivamente, sin reexpresion comparativa
Arrendamientos iniciales 2,32% 4,18%

en relacion al activo total')

Arrendamientos Indica no poseer significativos Indica que no posee
financieros y no informa monto

Arrendamientos operativos 100% 100%
Arrendamientos de bajo  Posee e informa, registrados No brinda informacion, solo que los
valor y corto plazo como gastos del periodo registra como gastos

Nota: (U Calculado al momento del primer reconocimiento por aplicacion de NIIF 16. Fuente: elaboracion
propia en base a estados contables de Ledesma S.A. (2019, 2020) e YPF S.A. (2018, 2019).

Diferencias normativas entre NIC 17 y NIIF 16 en los arrendatarios y su impacto

Las diferencias en cuanto al tratamiento de los arrendamientos impacta, en mayor
medida, a los arrendatarios. Esto se debe a que no solo cambia el concepto de
arrendamiento sino la forma en la que se contabilizan los mismos. Se presentan en la tabla
7, comparativamente, las diferencias mas relevantes en el tratamiento de los
arrendamientos entre la antigua norma que los regulaba, la NIC 17, y la nueva y

actualmente vigente NIIF 16.
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Comparacion normativa entre NIC 17 y NIIF 16.

NIC 17 NIIF 16
s « Emitida en diciembre de 1997. Emitida en enero de 2016.
£ g Aplicada en periodos que iniciaron a Aplicada en periodos que iniciaron a partir del 1 de
‘g En partir del 1 de enero de 2005. enero de 2019.
R > (1/1/2005 - 31/12/2018) (1/1/2019 - presente)
Aplicaba a todos los acuerdos de Aplica a todos los arrendamientos de activos por
arrendamientos en los cuales se derechos de uso, incluidos los subarrendamientos, a
transferia el derecho de uso de activos, excepcion de los acuerdos de arrendamiento para la
incluso cuando el arrendador debia exploracion o uso de minerales, petréleo, gas natural
realizar servicios relacionados con el y recursos no renovables similares; activos
mantenimiento o la operaciéon de los biologicos alcanzados por la NIC 41; acuerdos de
bienes; excepto a los acuerdos de cesidon de servicios dentro del alcance de la CINIIF
arrendamiento para la exploracion o 12; licencias de propiedad intelectual alcanzadas por
uso de minerales, petréleo, gas natural la NIIF 15; y arrendamientos de derechos bajo
y recursos no renovables similares; yde acuerdos de licencia que estén dentro del alcance de
E licencias como peliculas, grabaciones la NIC 38 como peliculas de cine, videos, juegos,
8 en video, obras de teatro, manuscritos, manuscritos, patentes y derechos de autor, pudiendo
< patentes y derechos de autor. Asimismo  aplicar a otros activos intangibles no descriptos.
no aplicaba como base para la medicion
de propiedades de inversion tenidas
para arrendamiento o en arrendamiento
operativo, ambos casos alcanzados por
la NIC 40; y para activos bioldgicos
dentro del alcance de la NIC 41 en
arrendamiento financiero u operativo.
Tampoco aplicaba a los contratos de
servicios donde no transferia el derecho
de uso.
o & Acuerdo por el que el arrendador cede  Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si
= g al arrendatario, a cambio de percibir transmite el derecho a controlar el uso de un activo
:g ‘E una suma Unica de dinero, o una serie identificado por un periodo de tiempo a cambio de
E =S de pagos o cuotas, el derecho a utilizar una contraprestacion.
s § un activo durante un periodo de tiempo
/R 5 determinado.
Financiero Operativo No clasifica a los arrendamientos como la NIC 17.
En ellos se Todos aquellos Solo dispone que ciertos tipos de arrendamiento no
8 transferian que no eran deben ser contabilizados segiin los nuevos estandares
K § sustancialmente financieros. y pueden quedar fuera de balance. Estos son los de
2 § todos los riesgos y bajo valor, tomando su valor a nuevo, como tabletas,
i) = ventajas inherentes computadoras, mobiliarios de ofician o teléfonos; y
= ® a la propiedad del los de corto plazo, aquellos que tengan un plazo de
S activo, aunque la duraciéon menor a los 12 meses.
propiedad puede o
no ser transferida.
Se reconocia un No se reconocian Todos los arrendamientos, a excepcion de los de
2 £ activp como en el balance. corto plazg y bajo valor, se registran de la misma
P 'g propiedad, plantao  Solo se manera bajo la NIIF 16.
E & equipo;, 'y un registraba un Se reconoce un activo por derecho de uso por el
E E" pasivo por el cargocomo gasto control y utilizacion del bien; y un pasivo por
~ arrendamiento. en el estado de arrendamiento, por la obligacion de pago de la

resultado.

contraprestacion.
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Era el plazo no revocable en el que el Es el periodo no cancelable de un arrendamiento. Se
arrendatario tenia derecho de usar el deben incluir los plazos de las opciones de
activo. También se incluian los plazos ampliacion si hay certeza razonable de que el

5 adicionales, onerosos o gratuitos, que arrendatario va a ejecutarla: y los periodos cubiertos
o pudieran agregarse, siempre que al para finalizar el arrendamiento si el arrendatario no
inicio del plazo se tuviera seguridad de va a practicar con certeza razonable la opcion.

que el arrendatario utilizaria la opcion

de extension.

Solo aplicaba a arrendamientos Activo Pasivo

financieros. El costo inicial se Se mide al valor presente

Se reconocia en el estado de situacion compone por el importe de los desembolsos por

financiera del arrendatario un activo y de la medicion inicial del arrendamiento que no se

un pasivo de igual importe. El monto - pasivo; los pagos hechos hayan efectuado a la

determinado al inicio del antes o luego del fecha de
I arrendamiento- era equivalente al valor comienzo del reconocimiento, usando
2 razonable del bien arrendado, a no ser arrendamiento, la tasa implicita en el
= que el valor presente de los pagos descontando los contrato para el
2 minimos por el arrendamiento fuera incentivos recibidos; los descuento. Si la tasa no
'§ menor, utilizando el ultimo. Para costos directos iniciales puede determinarse de
= obtener el valor presente de los pagos hecho por el arrendatario; manera  sencilla, se

minimos se aplicaba la tasa de interés y una estimacion de los utilizara la tasa

implicita en el contrato, en caso de que costos de incremental por

no fuera posible, aplicaba la tasa de desmantelamiento, préstamos del

interés incremental de los préstamos restauracion y arrendatario.

del arrendatario. Se agregaba al valor devolucién del activo

reconocido todo costo directo inicial. subyacente.

Aplicaba solo a arrendamientos Activo Pasivo

financieros. Se mide por medio del Se valuara

El arrendamiento producia un gasto modelo del costo. Hay dos incrementando el valor

financiero en cada periodo asi como la  salvedades: 1) Si el activo en libros para

depreciacion de los activos es wuna propiedad de evidenciar el interés
= depreciables. La depreciacién debia inversion segin la NIC 40  sobre el pasivo,
s hacerse como a cualquier activo vy el arrendatario aplica el descontando del valor
2 depreciable que la organizacién poseia modelo de valor razonable en libros los pagos
2 siendo  contabilizada segin lo alas mismas, debera hacer efectuados por
3 establecido en la NIC 16 y NIC 38. En lo propio con el activo; 2) arrendamientos y
:g el caso de que no hubiera seguridad Siesunapropiedad, planta valuando nuevamente
§ razonable de que el arrendatario fueraa o equipo y el arrendatario el importe en el caso de

obtener la propiedad del activo al final aplica para las mismas el nuevas mediciones o

del arrendamiento, el mismo se modelo de revaluacion de modificaciones, o para

depreciaba en el menor plazo entre su 1a NIC 16, podria optar por reflejar los pagos por

vida atil y el periodo del aplicar el mismo a todos arrendamientos  fijos

arrendamiento. los activos por derecho de que hayan sido
uso de esta naturaleza. revisados.

Fuente: elaboracion propia en base a NIIF 16 y NIC 17.

Las nuevas disposiciones introducidas por el IASB con la NIIF 16 produjeron
modificaciones estructurales en la confeccion de los estados contables, esto afectd su
composicion en relacion a los rubros tanto del estado de situacidon financiera como del
estado de resultados y el de flujo de efectivo. En la figura 1 puede observarse en forma

comparativa la estructura de los estados contables con NIC 17 y NIIF 16.



Figura 1

24

Comparacion y comportamiento de la estructura de los balances con NIC 17 y NIIF 16.

NIC 17 NIIF 16
Arrendamiento Arrendamiento Aplicable a todo el universo de
operativo Financiero arrendamientos
- A: Propiedad,
- No s=e planta ¥ equipo / t - A: Derecho a nzo del
Ifsm&?. de x muestran en / {PPE). activo.
sitnacion S halanea
financiera E - P: Deuda por f- P Deuda por
arrendamiento. arrendamiento.
- Depreciacidn
de PPE. - facid
Estado de | 4m |] - Gastos / i i dereﬂfzir:cﬁmn il
resultado operativos. - Interezes ’
perdidos. 1 - Intereses perdidos.
- Gasto g
; f - Depreciacion  del
Esta_&b de | 4 l _ Gasto / -?F'ma.umem i / derecho a uso.
flujo de il intereses.
fectivo operativo. . Depresincion - Pagos por
€ 2N arrendamiento.
del activo.
Beferencias: x No expone / Expone 4= Contabiliza pero no expone en forma separada
Comportamiento luege de aplicar NIIF 16: T Aumenta l. Dizminuye

Nota: A hace referencia a activo y P a pasivo. Fuente: elaboracion propia en base a IASB (2016a).

Rubros afectados por aplicacion de NIIF 16

La nueva normativa trajo consigo variaciones en los estados contables debido a la

aparicion de nuevos rubros. Desde el punto de vista cuantitativo modifico principalmente

al estado de resultados, de situacion financiera y flujo de efectivo; y desde el cualitativo,

a los anteriores se suman las notas, las cuales sufrieron cambios en su confeccion. En la

tabla 8 pueden verse los principales cambios y variaciones porcentuales en los estados

contables de YPF S.A. y Ledesma S.A. Se exhibe en forma comparativa como fueron

presentados con NIIF 16 y como hubieran sido los mismos si se hubiera aplicado NIC 17.
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Tabla 8

Impactos cualitativos y cuantitativos en rubros de los estados contables.

YPF S.A. Ledesma S.A. @
Rubro Al 31/12/2019. En millones de pesos argentinos. Al 31/05/2020. Importes en miles de pesos argentinos.

NIC 17 NIIF 16 Variacion % NIC 17 NIIF 16 Variacion %
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Derecho de uso - 61.391 61.391 - - 617.655 617.655 -
Propiedades, planta y 1.063.342 1.06(?).01 1 5669 0.53% i ) ) )
equipo
Activo no corriente 1.196.808 1.263.868 67.060 5,60% 11.619.736 12.237.391 617.655 5,32%
Activo 1.506.229 1.573.289 67.060 4,45% 26.540.641 27.158.296 617.655 2,33%
Pasivos por - 40.391 40.391 - - 340.152 340.152 -
arrendamientos
Pasivo por impuesto a - - - - 1.123.880  1.164.040 ® 40.160 3,57%
las ganancias diferido
Pasivo no corriente 669.927 710.318 40.391 6,03% 8.123.009 8.503.321 380.312 4,68%
Pasivos por - 21.389 21.389 - - 206.524 206.524 -
arrendamientos
Pasivo corriente 293.483 314.872 21.389 7,29% 9.823.196 10.029.720 206.524 2,10%
Pasivo 963.410 1.025.190 61.780 6,41% 17.946.205 18.533.041 586.836 3,27%
Patrimonio neto 548.488 553.768 5.280 0,96% 8.594.436 8.625.255 30.819 0,36%
ESTADO DE RESULTADOS
Costos -565.773  -575.608 -9.835 1,74% -18.635.404 -18.703.299 © -67.895 0,36%
Resultado bruto 112.822 102.987 -9.835 -8,72% 11.331.959 11.264.064 -67.895 -0,60%
Gs. comercializacion (1) -49.224 -49.898 4 -674 1,37% -5.085.737  -5.133.625 (0 -47.888 0,94%
Gs. administracién (4 - - - - -3.173.995 -3.183.538 D -9.543 0,30%
Gastos operativos -16.338 -1.130 15.208 @ 93,08% -308.017 -161.146 146.871 @ 47,68%
Resultado operativo -25.711 -21.012 4.699 18,28% 3.100.457 3.122.002 21.545 0,69%
Costos financieros -88.959 -91.533 -2.574 2,89% -4.108.425 -4.270.826 -162.401 (12 3,95%
Resultado neto -35.504© 33379 © 2.125 5,99% 876.747 735.891 -140.856 -16,07%
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Flujo neto operativo 191.420 217.137 25.717 13,43% 2.104.156 2.376.353 272.197 12,94%
de inversion -166.211 -163.879 233203 -1,40% - - - -
de financiacion -40.874 -56.082 -15.208 37,21% -1.622.471 -1.769.342 -146.871 9,05%
Flujo neto 7.231 20.072 12.841 177,58% -385.652 -260.326 125.326 32,50%
Notas:

@ Incluye arrendamientos de corto plazo por 2.109, cargo variable de los arrendamientos relacionados con el rendimiento y/o uso del activo
subyacente por 1.228, capitalizacion de la depreciacion de activos por derechos de uso por 2.021 y capitalizacion de la actualizacion financiera
del pasivo por arrendamiento por 311.

)3 Las variaciones corresponden a depreciaciones de activos por derecho de uso.

@ Pagos por arrendamientos que se hubieran descontando como gastos operativos con NIC 17.

© Incluye 2.574 de actualizacion financiera devengada proveniente de los arrendamientos, expuesta como egresos.

© Incluye el total de los cargos imputados al resultado integral del ejercicio y de las capitalizaciones por los arrendamientos de corto plazo y
por los arrendamientos de pagos variables relacionados con el rendimiento y/o uso del activo subyacente por 13.886.

@ Informa que los arrendamientos de corto plazo y bajo valor se contabilizan como gastos del ejercicio pero no especifica montos.

® Incluye diferencias temporarias activas de derechos de uso de activos por impuesto a las ganancias por 40.160.

OXIOID Las variaciones corresponden, en su totalidad y en cada caso, a amortizaciones de activos por derechos de uso incluidas en los rubros
referenciados. No se especifica el motivo de incorporar las amortizaciones en gastos de comercializacion y administracion.

(2) Corresponde a actualizaciones financieras del ejercicio.

(3 Incluye altas de activos por derecho de uso por 39.779, capitalizacién de amortizacion de activos por derecho de uso por 2.021 y
capitalizacion de actualizacion financiera de los pasivos por arrendamientos por 311.

(4 Gs hace referencia a ‘gastos’.

Fuente: elaboracion propia en base a estados contables de YPF S.A. (2019) y Ledesma S.A. (2020).
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Se informa, adicionalmente, que el porcentaje de pasivos por arrendamientos que
se encontraban ocultos, en relacion al total de pasivos informados a la fecha de cierre del
ejercicio, es de 6,03% para YPF y de 2,95% para Ledesma. Por otro lado, para los activos
ocultos, estos porcentajes son de 4,26% y 2,27% para YPF y Ledesma, respectivamente.
Variacion de ratios entre balances elaborados con NIC 17 y NIIF 16

Las modificaciones sufridas en los estados contables por aplicacion de la NIIF 16,
trajeron consigo cambios en los indicadores de las empresas que poseian arrendamientos
en calidad de arrendatarias. Se presentan en la tabla 9, los resultados arrojados por el
calculo de indicadores en el supuesto de aplicacion de NIC 17, y en el caso de los estados
contables con NIIF 16. Adicionalmente se incluye la variacién porcentual, con el objeto
de medir cual fue el impacto en los mismos.

Tabla 9
Modificacion de indicadores por impacto de NIIF 16.

Ratio YPF S.A. Ledesma S.A.
NIC 17 NIIF 16  Variaciéon | NIC 17 NIIF 16 Variacion
EBIT -25.711 -21.012 18,28% 3.100.457 3.122.002 0,69%
EBITDA 122.557 137.765 12,41% 4.178.918 4.325.789 3,51%
Cobertura de interés -0,29 -0,23 20,69% 0,75 0,73 -3,13%
Margen de utilidad neta ~ -0,0523 -0,0492 5,99% 0,0303 0,0254 -16,07%
Ganancia por accioén -92,27 -86,85 5,87% 1,99 1,67 -16,07%
ROA ™M -0,0236 -0,0212 10,17% 0,0330 0,0271 -17,97%
ROE @ -0,0647 -0,0603 6,88% 0,1013 0,0853 -16,37%
Apalancamiento 1,76 1,85 5,40% 2,07 2,15 2,90%
Rotacién de activos 0,45 0,43 -4,44% 1,09 1,07 -2,27%
Endeudamiento 0,64 0,65 1,56% 0,6762 0,6824 0,92%

Notas: () Rentabilidad sobre activos. @ Rentabilidad sobre patrimonio neto. Fuente: elaboracion propia
en base a estados contables de YPF S.A. (2019) y Ledesma S.A. (2020).
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Discusion

El objeto principal del presente trabajo de investigacion, es identificar el impacto
que produce la adopcion de la NIIF 16 en la contabilidad de las empresas que aplican
dicha normativa en su calidad de arrendatarias, evaluando su incidencia en los estados
contables asi como en los indicadores financieros y econdmicos; se plantea, de este modo,
poder comparar las diferencias y variaciones con la NIC 17. El examen se realiza a dos
empresas que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, especificamente YPF
S.A.Y Ledesma S.A.

La realizacion de esta investigacion es valiosa para poder determinar como la
nueva normativa modifica variables relevantes, ya sean de los estados contables asi como
los ratios emanados de los mismos. Esto en vista de que son utilizados internamente por
las organizaciones asi como por usuarios externos, quienes se valen de ellos para la toma
de decisiones. Es imprescindible contar con la certeza de qué parte de las variaciones que
presentan las empresas corresponden a los cambios introducidos por la NIIF 16, porque
permitira realizar mejores elecciones.

Sobre el primer objetivo, relacionado al estudio de las modificaciones normativas
que trajo consigo la NIIF 16 en comparacion con la NIC 17 y su impacto, se verifican
cambios en diversas aristas, siendo el de mayor relevancia la diferenciacion de los
arrendamientos asi como su tratamiento contable. Se puede verificar que la anterior
norma, al momento de contabilizar, diferencia a los arrendamientos en financieros y
operativos, mientras que la NIIF 16 no posee una categorizacion, sino que aplica un tnico
modelo de registracion. Estructuralmente, también se observa la creaciéon de un nuevo
rubro bajo el cual se concentran todos los arrendamientos llamado activo por derecho a

uso —u otras variantes similares- en reemplazo de otros como PPE, aunque en la préctica
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se encuentra que algunos activos siguen registrados en el mismo. Lo antes expuesto
coincide con lo que expresan Zamora-Ramirez y Morales-Diaz (2018) y Deloitte Touche
Tohmatsu Limited (2016), quienes sostienen que la nueva norma instituye el
reconocimiento de un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento para todo
el universo de contratos; mientras que la NIC 17 establece un modelo similar para los
arrendamientos financieros, pero para los operativos solo dispone su contabilizacién
como gastos en el estado de resultados.

Sin embargo, se revela que la NIIF 16 exceptua a los arrendamientos de corto
plazo y los de bajo valor de cumplir con las nuevas indicaciones de registracion, y permite
seguir aplicando la metodologia anterior. Sobre los de corto plazo define que son aquellos
que a la fecha de comienzo tengan una vigencia de doce meses o menos, y para los de
bajo valor, aquellos que sean de utilidad pero no estén altamente relacionados o sean
dependiente de otros activos. Se encuentra que la norma no especifica un valor
determinado para estos arrendamientos, ya que espera que los arrendatarios lleguen a
iguales conclusiones sobre como encuadrarlos. Debido a la falta de claridad al respecto,
el IASB (2016b) especifica en un documento por fuera de la norma, que se encuadra
dentro de esta clasificacion a aquellos activos cuyo valor de costo a nuevo no supere los
5.000 dolares estadounidenses, zanjando dicha subjetividad.

Siguiendo con la estructura, se distinguen cambios en el estado de resultados por
la aparicion de depreciaciones del derecho a uso; asi como en el estado de flujo de
efectivo, donde también actian las cuentas de depreciaciones ademas de la de pagos por
arrendamientos, la cual pasa del apartado operativo al de financiacion. Lo antes sefalado
coincide con lo que expresa PwC (2018), quien menciona que un efecto del

reconocimiento de los arrendamientos en el estado de resultado seria la registracion de
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las depreciaciones de los nuevos activos; ademas, que el estado de flujo de efectivo se
veria alterado por el aumento de nuevos activos y pasivos. Por otro lado, Vadillo Conesa
(2019) confirma el cambio en la exposicion de los pagos por arrendamientos, al afirmar
que tienen que clasificarse como de financiacién y no como operativos.

En relacion al segundo objetivo, de identificar los rubros de los estados contables
afectados por la entrada en vigencia de la NIIF 16, se hallan los impactos enunciados a
continuacion. El activo no corriente muestra un aumento del 5,60% y del 5,32% en YPF
y Ledesma, respectivamente; siendo inferior -en ambos casos- el porcentaje de aumento
del activo total, revelando una variacion del 4,45% para la petrolera y un 2,33% para
Ledesma. El incremento de esta ultima, va en linea con el 2,72% de aumento de activos
que arroja el estudio de Vadillo Conesa (2019) -anterior a la aplicacion efectiva de la NIIF
16, y con el objeto de medir el posible impacto de la misma- sobre empresas de Espaiia,
sin embargo, el aumento de los activos de YPF es un 63,60% superior a los de dicha
publicacion. Los resultados de la petrolera argentina tampoco se encuadran dentro de los
que ensaya Lambretén Torres (2020), quien encuentra que los activos aumentan en
promedio un 7,2% en las empresas que conforman el MELI, aunque se halla mas cercano
al incremento presentado por Colombia -pais conformante del MELI- el cual denota una
variacion del 5,33%, lo que representa para YPF una diferencia del 16,51% inferior al
promedio de dicho pais. En contraposicion, Ledesma posee un aumento del 67,63%
inferior al promedio del estudio latinoamericano, observandose que esta ultima presenta
un comportamiento alineado con el estudio espanol e YPF a los de la investigacion latina.

Por otro lado, puede observarse que ambas compaiiias poseen mayor cantidad de
pasivos por arrendamientos no corrientes, es decir que poseen mas deudas de largo plazo

por este tipo de instrumento financiero. La variacion del pasivo total para el caso de YPF
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significa un aumento del 6,41% y para Ledesma del 3,27%. Los resultados obtenidos
poseen una diferencia cuantiosa entre ambas empresas, cercana al 100%. El estudio de
PwC (2018) proyecta un 22% de aumento, no concordante con lo encontrado, aunque
cabe sefialar que dentro de las 3.000 organizaciones que participaron, ninguna pertenece
a los sectores de las empresas objeto del presente estudio, y que se desarrollé de forma
previa a la implementacion de la NIIF 16. Tampoco concuerda, para el caso de Ledesma
y a diferencia del activo, con la proyeccion que realiza sobre el mercado espaiiol Vadillo
Conesa (2019), quien indica que los pasivos sufren un aumento del 6,33%, aunque si se
aproxima al valor obtenido para YPF. Por ultimo, tampoco se encuentran coincidencias
con Lambreton Torres (2020), ya que su investigacion arroja un 18% promedio mas de
pasivos; siendo el pais de menor aumento entre los que analiza, y que mas se acerca a los
porcentajes obtenidos, los de Colombia, con un aumento del 8,37%.

Los pasivos reconocidos, 61.780 millones de pesos en el caso de YPF, y 586,84
millones de pesos para Ledesma, confirma lo que plantean Sanchez-Serna y Salazar-
Baquero (2010), quienes afirman, en base a estudios de la Comision de Bolsa y Valores
de Estados Unidos, que el 63% de las entidades encuestadas posee arrendamientos
operativos, debido al beneficio de obtener financiacion no registrable, lo que coincide con
los resultados hallados ya que ambas empresas poseen un 100% de este tipo. También
coinciden con lo que expresa el propio IASB (2016a) en el resumen del proyecto y
declaracién de comentarios, donde apunt6 a que no ayuda al cotejo de informacion entre
empresas que se financian con arrendamientos y las que utilizan otras fuentes de
financiacion, debido a la falta de una imagen precisa de la situacion financiera.

El patrimonio neto presenta acrecentamientos para ambos casos estudiados. En el

caso de YPF es del 0,96% y de Ledesma 0,36%. Los resultados hallados van en contra de



31

los publicados por estudios en donde se mide la variacion de la cuenta de capital. Vadillo
Conesa (2019) observa una disminucidon promedio del patrimonio neto del 1,03% entre
todas las compaiiias examinadas, con oscilaciones entre sectores que van del -0,20% para
el de menor disminucién y del -2,26% para el de mayor. Tampoco se establecen
coincidencias con Lambretén Torres (2020), quien indica que el capital disminuye un
2,2% en promedio, con valores de entre -1,1% para empresas mexicanas, donde menos
baja, y del -4,07% para las peruanas, donde mas cae. Esto se explica en que, para ambos
estudios, los pasivos por arrendamientos son mayores a los activos por derecho de uso, y
en el caso de YPF y Ledesma sucede lo contrario, las empresas presentan mas activo que
pasivo derivado de los arrendamientos, causando un aumento del patrimonio neto.

Tal como puede observarse en la tabla 10, se identifica que las variaciones en el
estado de resultado de YPF y Ledesma arrojan valores que discrepan entre si y para con
los hallazgos obtenidos por la bibliografia y antecedentes consultados.

Tabla 10

Variaciones en el estado de resultado de YPF, Ledesma y antecedentes.

Muestra Estudio sobre el MELI - Lambreton Torres (2020)
YPF Ledesma | Promedio  México Pera Colombia  Chile
Resultado bruto -8,72% -0,60% - - - - -
Resultado operativo 18,28% 0,69% 39,6% 65,54%  13,37%  13,99%  24,05%
Resultado neto 5,99%  -16,07% 19,8% 27,08%  14,50%  18,72%  11,26%

Fuente: elaboracion propia.

Las disminuciones presentes tanto para YPF como Ledesma en el resultado bruto
responden a la contabilizacion de depreciaciones por derechos de uso; se observa que
YPF tiene un mayor porcentaje de variabilidad que Ledesma, y esto responde a que posee
mas porcentaje de pasivos por arrendamientos, y consecuentemente depreciaciones, las
cuales representan una proporcion mas alta en relacion al resultado bruto total. En cuanto

al resultado operativo, también se observan diferencias importantes entre ambas, producto
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de que YPF poseeria mayor cantidad de gastos por arrendamientos en relacion al total del
gastos operativos bajo el esquema de la NIC 17, y a que la proporcién de depreciaciones
en relacion a los gastos por arrendamientos son mayores para Ledesma, produciendo que
el impacto sobre el mejoramiento del resultado operativo por la no contabilizaciéon de
dichos pagos sea menor. Los cambios tampoco coinciden con el promedio obtenido por
el estudio latinoamericano, sin embargo, los de YPF se encuadran entre los de Peru,
Colombia y Chile, no asi los de Ledesma. Mas alla de los promedios, Lambreton Torres
(2020) encuentra grandes diferencias entre paises y empresas, detallando que los
resultados van desde decrementos del 111,8%, a aumentos del 2.218,6% para la utilidad
de operacion. Esto denota que el porcentaje de variacion depende de cada empresa, su
situacién econdmica financiera y de las caracteristicas de los arrendamientos que posee.
Por su lado, la utilidad neta también responde a criterios similares, pues es el
cumulo de los cambios que se producen en la utilidad bruta y operativa, pero ademas,
tiene en cuenta los intereses. Para el caso de YPF la fluctuacion resulta en un aumento de
la utilidad, aunque para Ledesma en una disminucioén, lo que se explica en las
depreciaciones e intereses, caracteristica propia de sus contratos. Similar analisis
explicarian las diferencias que se evidencian con Lambreton Torres (2020), quien obtiene
un promedio del 19,8% con afectacion del resultado neto de entre el -111,8% al 518,7%.
Las modificaciones también coinciden con lo que formula Morales Diaz (2018),
quien sefiala que la NIC 17 establece los gastos por arrendamientos como operativos, lo
que se evidencia en los cambios de los resultados operativos; asi como lo que enuncia
PwC (2018), quien advierte que la NIIF 16 produciria cambios en el estado de resultados

por el aumento de las depreciaciones e intereses, y por la disminucion del gasto de
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alquiler, pudiendo producir una disminucion de las utilidades al comienzo en
comparacion al anterior modelo de linea recta, lo cual ha quedado corroborado.

En el estado de flujo de efectivo se pueden verificar variaciones, las cuales estan
graficadas en la figura 2, en donde puede verse la comparacion de los resultados
encontrados entre las dos empresas, y con el estudio sobre el MELL
Figura 2

Variaciones porcentuales en el estado de flujo de efectivo de YPF, Ledesma y MELIL
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Fuente: elaboracion propia.

El aumento del flujo neto operativo es consecuencia de que los pagos por
arrendamientos bajo el sistema de NIC 17 son descontados en este apartado como un flujo
negativo, que con NIIF 16 no sucede. Ademas influye el aumento de las depreciaciones,
lo que es coincidente con lo que enuncia PwC (2018), al establecer que el flujo de caja
operativo se veria afectado por la aparicion de los nuevos activos y pasivos. En el estudio
del MELI, Lambreton Torres (2020) expone los promedios de cambios por nacién sin
informar un promedio general; los valores son muy variables seglin el pais, en gran
medida debido a que depende de la estructura de cada empresa, aunque las dos argentinas

se asemejan a los resultados que se obtienen para Perti. El flujo de financiaciéon aumenta
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para uno y otro caso, efecto de los pagos por arrendamientos, que desaparecen del
apartado operativo para formar parte de los flujos negativos de financiacion; asi como el
flujo neto, afectado por las depreciaciones, ya que el efecto de los pagos por
arrendamientos es nulo. Esto coincide con lo expresado por el IASB (2016a), quien revela
que surgen depreciaciones por derecho de uso, y que los gastos operativos disminuyen
para dar lugar al aumento de los pagos por arrendamientos.

Por ultimo, en referencia al tercer objetivo referido a comparar los ratios y calcular
su variacion por el impacto de la NIIF 16, se hallan resultados que indican que los mismos
fueron modificados consecuencia de la aplicacion de la misma. En la figura 3 pueden
observarse dichas modificaciones, comparacion entre la dos empresas de la muestra, y
con resultados de estudios previos.

Figura 3

Variaciones ratios por aplicacion de NIIF 16, comparacion entre empresas y estudios.
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En relacion a las modificaciones mas significativas, los resultados indican que el
EBITDA aumenta, coincidente con PwC (2018), y tal como indica KPMG (2019a),
producto del desglose en amortizaciones e intereses de los pagos por arrendamiento,
anteriormente operativos con la NIC 17. La cobertura de interés disminuye en el caso de
Ledesma y aumenta en YPF, consecuencia de que la empresa tiene mas aumento del EBIT
por los pagos por arrendamientos no descontados y menor proporcion de actualizacion
financiera devengada en comparacion de la pagada. Segin KPMG (2019a) la cobertura
de intereses debe disminuir por la mayor cantidad de intereses, lo cual se corrobora para
Ledesma pero no para YPF, donde se ve la escena contraria por los motivos ya expuestos.

El margen de utilidad neta y la ganancia por accion aumentan para YPF mientras
que en Ledesma disminuyen. Esto radica en que YPF baja su déficit aumentando su
utilidad por aplicacion de la NIIF 16, mientras que Ledesma tiene més pérdidas producto
de que los intereses y las depreciaciones bajo NIIF 16 son superiores, en esta Ultima, a
los gastos operativos por arrendamientos de NIC 17 debido al criterio de lo devengado.
Si bien una de las empresas no coincide con el resultado de los antecedentes, su autor,
Lambreton Torres (2020), indica que puede generarse una mayor o menor variacion
dependiendo del pais en el que se ubique la organizacion, el sector en el que se desarrolla
y el tamafio que tiene, ya que su investigacion obtiene oscilaciones de entre -700% y
518.7%.

En relacion al apalancamiento, que evidencia un aumento para toda la muestra por
el reconocimiento de pasivos, y a la rotacion de activos, que muestra disminucion también
en ambas compafiias por el reconocimiento de derechos de uso, se observa un
comportamiento coincidente con los pronodsticos elaborados por KPMG (2019a),

Lambreton Torres (2020) y PwC (2018). Por tltimo, el ratio de endeudamiento se eleva
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tanto para YPF como Ledesma, lo que va en linea con lo que vaticinan los estudios de
Lambreton Torres (2020) y Vadillo Conesa (2019), y lo enunciado por KPMG (2019a)
sobre el deterioro de dicho indicador.

Las limitaciones de este trabajo de investigacion radican, técnica y
metodologicamente, en el tamafio de la muestra y su consecuente falta de sectores
representados, puesto que la misma estd integrada solo por dos empresas, motivo por el
cual no se pueden proyectar los resultados a nivel nacional. Otra limitacion se encuentra
en la informacion disponible consultada -estados contables y notas presentadas por las
propias empresas- para realizar las modificaciones cuantitativas y cualitativas con el fin
obtener los valores segun lo que establece la NIC 17. Ademas, otra restriccion reside en
la complejidad de los calculos por la intervencion de multiples rubros afectados, y la
necesidad de establecer inferencias sobre ciertos datos.

No obstante, si bien no es el unico, el presente trabajo tiene como fortaleza ser
una de las primeras investigaciones que se realizan luego de la implementacion de la NIIF
16 en Argentina, lo que permite medir las variaciones reales que conllevan la aplicacion
de la norma, y aporta evidencia para posibles estudios mas amplios. Asimismo, existe
poca o nula bibliografia analizando cualitativa y cuantitativamente el impacto de la NIIF
16 en el pais, por lo que es una contribucion significativa para el conocimiento existente
sobre la tematica. En ultimo término, es importante destacar que el estudio se logrod
realizar, arrojando resultados que son de utilidad para entender el impacto en empresas
referentes del mercado argentino.

De todo lo antes desarrollado se puede concluir en que se comprueban cambios e
impactos significativos producidos por la NIIF 16 en la contabilidad de los arrendatarios.

Se reconoce que la nueva normativa brinda mayores y mas sencillas especificaciones,
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definiciones y tratamientos sobre la contabilizacion de los arrendamientos. Producto de
la obligacion de registracion de todos los contratos, se identifica mayor transparencia en
la informacion sobre arrendamientos expuesta en los estados contables, que deriva del
reconocimiento de pasivos asi como de activos fuera de balance, sus correspondientes
depreciaciones e intereses y reduccion del gasto operativo.

En el caso de YPF y Ledesma se corrobora que no poseen cantidades significativas
de arredramientos financieros, por lo que el 100% o casi su totalidad son operativos, y
por ende no estaban contabilizados. Se detectan variaciones en los rubros de los estados
contables -siendo las més importantes en el activo, pasivo, depreciaciones, intereses y
gastos- las cuales resultan variables dependiendo de la empresa analizada, e igual
comportamiento se manifiesta en comparacion con los antecedentes bibliograficos. Del
mismo modo y consiguientemente, se identifican cambios en los ratios examinados que
revelan resultados diversos, en algunos casos la afectacion es concordante entre las dos
organizaciones y para con las proyecciones de estudios previos, y en otros no, producto
de las caracteristicas propias de cada contrato y estructura econdmico financiera de las
empresas.

Se recomienda a los usuarios de la informacion financiera -internos y externos-
evaluar las variaciones en los ratios teniendo en cuenta todas las variables de los estados
contables, concretamente las condiciones econdmico financieras previas asi como los
pagos a vencer por arrendamientos incluidos en notas, ya que permite tener un panorama
mas certero sobre los cambios que produce la NIIF 16, ya que el impacto de la misma
puede modificar decisiones relacionadas al endeudamiento y rentabilidad. De la misma

manera, se propone a las empresas cumplir con todas las exigencias de informacion en
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notas, y complementar la misma con mayor informacion relacionada a las depreciaciones,
intereses y plazos de arrendamientos operativos y financieros.

Se aconseja para futuros trabajos de investigacion, utilizar una muestra mas
grande manteniendo la heterogeneidad de sectores, con el proposito de poder cotejar con
esta investigacion, asi como generalizar los resultados a través de proyecciones para todo
el mercado argentino, permitiendo la comparacion con otros paises. También se propone
evaluar como impacta la NIIF 16 a la utilizacion, por parte de las empresas, de este
instrumento de financiacion. Y por Gltimo, investigar el nivel de arrendamientos utilizado
por empresas que aplican NIIF para pymes, sobre como registran y exponen los
arrendamientos, la factibilidad de aplicar una norma similar a la NIIF 16 en estas
organizaciones, y sobre coémo impactaria a las mismas y al mercado de los

arrendamientos.
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