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CAPITULO I:
Introduccion

El presente trabajo pretende profundizar el estudio sobre la Ley de Apoyo al Capital
Emprendedor N° 27.349, y particularmente, analizar la contabilidad patrimonial de una
Institucion de Capital Emprendedor cuando es constituida bajo la forma de un Fideicomiso
de Administracion.
Los Estados Contables de publicacion son la principal herramienta que disponen los
usuarios para poder tomar decisiones. Los Estados Contables de las Instituciones de
Capital Emprendedor (ICE) cobran relevancia ya que son utilizados por una variedad de
usuarios y forman parte de la rendicion de cuenta de fondos de terceros.
Las Normas Contables Profesionales Argentinas Vigentes no contemplan las diferentes
clases de fideicomisos, ni establecen la forma en la cual deben valuarse, ni como exponer
el Patrimonio Fiduciario, siendo que es una figura cada vez mas usada y con un abanico de
usos diferentes.
La inexistencia de normativa contable especifica para Fideicomisos de Administracion y los
particularmente inscriptos en el Registro de Instituciones de Capital Emprendedor (RICE)'
provoca que las registraciones contables de recepcion de aportes de los fiduciantes y
desembolsos de inversiones en las empresas objetivos, asi como su valuacion a fecha de
cierre de ejercicio se realicen aplicando normativa para situaciones analogas, ampliando el
margen de error, el riesgo por incorrecciones significativas para los auditores externos de
los estados contables y la posibilidad de emitir informacién que no refleje la realidad
econdmica del ente.
Objetivos
Objetivo general: Proponer un tratamiento contable para los Fideicomisos de
Administracién inscriptos como Instituciones de Capital Emprendedor.
Objetivos especificos:

e Identificar la normativa contable sobre la exposicion y valuacién de los aportes

recibidos y las inversiones realizadas por un Fideicomiso de Administracion inscripto
en el RICE.

1 Registro de Instituciones de Capital Emprendedor (RICE): Creado por la Ley 27.349, en el cual
deberan inscribirse las instituciones de Capital Emprendedor, sus administradores y los inversores
en capital emprendedor interesados en obtener los beneficios impositivos previstos en la misma Ley.



e Analizar si impacta y de qué manera en los Estados Contables que una Institucion

esté inscripta en el RICE y el beneficio fiscal obtenido para sus inversores.

Marco Teédrico

Para introducir el tema se comienza definiendo el Capital Emprendedor, en inglés Venture
Capital, como “el mecanismo de financiamiento utilizado frecuentemente por
emprendedores con alto potencial de crecimiento para acelerar el desarrollo de su negocio.
Es un aporte patrimonial, quien invierte obtiene a cambio parte del capital social de la
empresa.”

También es necesario entender qué es el Ecosistema Emprendedor. La palabra
ecosistema viene de las ciencias naturales y se refiere, en lineas generales, a una
comunidad de organismos que se relacionan con su entorno fisico. En este caso, como lo
indica Lemus (2016),se refiere a un entorno que facilta el surgimiento de
nuevas compafias y proyectos. Una de las definiciones mas completas y con mayor
consenso lo define como conjunto de actores, factores y procesos interconectados en una
region geografica especifica que de manera formal o informal se conectan, arbitran y
gobiernan el ambiente emprendedor local, con el fin de fomentar el espiritu, la innovacién y
el crecimiento empresarial determinando la creacion de empresas innovadoras y de rapido

crecimiento (Mason y Brown, 2014).

La palabra emprendimiento fue evolucionando en su concepcion a medida que fueron
pasando los afios, en 1755 Richard Cantillon lo relacioné con la especulacion en la compra-
venta de productos y el riesgo asociado a ésta. A principios del siglo XIX Jean-Batiste Say
lo asocié con el proceso de asuncién de riesgos. En 1934 Joseph Alois Schumpeter lo
defini6 como el proceso de fenémeno de creacidén, desarrollo y crecimiento de
organizaciones capaces de canalizar y generar un elevado impacto socioeconémico
vinculandolo con el concepto de innovacion. A pesar de la importancia del término, aun en
la actualidad no existe una definicién univoca que aglutine todas las dimensiones del
concepto y todos los angulos desde los cuales se ha estudiado (Shane & Venkataraman —
2000). Hubspot en su Guia Completa de Emprendimiento en Latinoamérica hace referencia
al espiritu emprendedor de una persona, eso es el emprendimiento: construir a partir de

una buena idea o proyecto una corporacion donde se trabaja con un objetivo en mente:
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crear riqueza y generar un cambio socioecondmico. En la misma guia se identifican las

caracteristicas principales de los emprendedores: persistencia, pasidon, innovacién,

iniciativa e independencia.

Asimismo, es necesario identificar a los actores del ecosistema emprendedor, a saber:

Start-up: Organizaciéon temporal en busca de un modelo de negocio rentable,
escalable y que puede repetirse. (Blank S., 2012)

Inversores: Personas o corporaciones que invierten en los emprendimientos a
cambio de capital social y que esperan obtener beneficios en un lapso de tiempo.
Su aporte no se limita Unicamente a lo financiero, sino que en la mayoria de los
casos aportan experiencias, clientes y asesoramiento al emprendimiento. Su funcion
es fundamental para la vitalidad del ecosistema.

Gobierno: Forma parte del ecosistema emprendedor, mediante la elaboracion e
implementaciéon de politicas publicas destinadas a generar mejores interacciones
entre los actores y mejor calidad de circulacion del conocimiento y de las
competencias emprendedoras. Esto se materializa muchas veces a través de lineas
de financiamiento, programas de incentivos fiscales a startups y/o leyes de
promocion de la actividad emprendedora.

Instituciones Educativas: mayoritariamente universidades, también forman parte
de este ambiente, actuando como catalizadoras de nuevos proyectos e ideas
incipientes a través de multiples programas. Participan activamente de la formacién
de las startups en sus etapas iniciales, incluso en tematicas como liderazgo,
finanzas, legales.

Incubadoras: Son organizaciones disefiadas para acompafiar el crecimiento y
asegurar el éxito de proyectos emprendedores a través de recursos y servicios
empresariales que puede incluir locacion de espacios fisicos, capitalizacion,
coaching, entre otros.

Aceleradoras: programa de asistencia de ultima etapa, que ayuda a las empresas
emprendedoras que estan mas maduras y listas para el financiamiento externo
(Lewis et al. 2011). Colaboran en avanzar en sus fases iniciales, ofrecen una gran

red de contactos a las empresas nacientes.

Origen del Venture Capital

Para revisar los inicios del Venture Capital (VC) hay que remitirse a varios siglos atras

aunque su auge se esta evidenciando en América Latina en los ultimos afios como medio



para explotar ideas y generar startups. Podria decirse que el VC tuvo su origen con Cristébal
Coloén, con aquel aventurero que tenia la gran inquietud de navegar mares para descubrir
nuevas tierras, pero no disponia de los fondos ni del equipo humano para realizarlo y no
pudo concretarlo hasta la aparicion de la financiacion por parte de la Corona Espafiola. Sin
embargo, el VC tal como se conoce actualmente comenzé a desarrollarse en Estados
Unidos a principios del siglo pasado, aunque tuvo sus contratiempos a causa de la crisis de
1929 y la Segunda Guerra Mundial. Luego de la misma, el Venture Capital se utilizé para
impulsar proyectos de la postguerra de apertura de mercados y utilizacién en lo civil de
tecnologias implementadas en la guerra. El papel del Estado fue fundamental en el impulso
del VC en conjunto con Universidades y Centros de Investigacion propiciando retornos
econdmicos a los empresarios y beneficios fiscales.

En Europa, los comienzos del VC se dieron mucho mas tarde, podria decirse que en la
década de los 80 del siglo pasado cuando al comparar la explosién de innovacion
norteamericana comprenden que el VC es un instrumento fundamental para su despegue.
Fue alli cuando a nivel institucional comenzé a promoverse el vinculo universidad-empresa,
apoyando la innovacién e incentivando financiacion de proyectos con retornos a los
empresarios acompafnado de beneficios fiscales. Actualmente, Europa se encuentra
sorteando obstaculos de burocracia, dura legislacién y sensibilizando al ecosistema
innovador y emprendedor para intentar asimilarlo a las condiciones que se presentan en
Estados Unidos.

En Argentina, el despegue del VC se dio en 2017 con la promulgacion de la Ley 27.349 de
Apoyo al Capital Emprendedor. En ese momento se crea el RICE, organismo que permite
obtener beneficios impositivos para los inversores de emprendimientos, y el Fondo
Fiduciario para el Desarrollo de Capital Emprendedor (FONDCE), institucién constituida en
forma de Fideicomiso que tiene por objeto financiar emprendimientos e instituciones de

capital emprendedor.



CAPITULO II:
Ley 27.349. Apoyo al Capital Emprendedor

El despegue del Venture Capital en Argentina se dio con la aprobacion de la Ley 27.349
cuyo objetivo fue favorecer el crecimiento econdmico a partir de la simplificacion en el
proceso de creacion de empresas, la misma contempla crear nuevos negocios en un dia,
conceder beneficios fiscales a los inversionistas, incentivar las aceleradoras de empresas
e introducir opciones de financiamiento para quienes quieran iniciarse en el mundo de los
negocios.
La ley 27.349 no se promulga de forma aislada, sino que se complementa con otros
instrumentos legales que desregulan excesos normativos, como, por ejemplo, la sancion
de la Ley 27.264: Programa de Recuperacion Productiva del 13 de julio de 2016, que
establece un tratamiento impositivo especial para las micro, pequefas y medianas
empresas.
La ley 27.349 establece 3 herramientas basicas de apoyo al ecosistema emprendedor:
1
2- Mecanismos de financiamiento colectivo — crowdfunding.
3

En el presente trabajo se profundizara exclusivamente en la primera herramienta

Medidas de apoyo financiero — subsidios e incentivos fiscales.

Creacion de un nuevo tipo societario — Sociedad por Acciones Simplificada.

enunciada.
Institutos creados por la Ley 27.349:

- Emprendimiento: “Actividad con o sin fines de lucro desarrollada en la Republica

Argentina por una persona juridica nueva cuya fecha de constitucién no exceda de
siete afos” (Art. 2 Ap. 1).

- Emprendedores: Personas que buscan e identifican oportunidades econdémicas

potencialmente rentables y estan dispuestas a asumir su riesgo. (Art. 2 Ap. 2).

- Instituciones de capital emprendedor: persona juridica, fondo o fideicomiso cuyo

objeto es aportar recursos propios o de terceros a un conjunto de emprendimientos.
(Art.3 Ap 1).

- Inversores de capital emprendedor: persona juridica, fondo o fideicomiso que

invierten recursos propios o de terceros en instituciones de capital emprendedor; la

persona humana que realice aportes propios a instituciones de capital emprendedor



y la persona humana que en forma directa realice aportes propios a
emprendimientos. (Art.3 Ap 2).

Sistema de financiamiento colectivo — Crowdfunding: grupo de personas que apoyan

econémicamente un proyecto. La Ley 27.349 regula un sistema de crowdfunding
vinculado con el Mercado de Capitales a través de Plataformas de financiamiento
colectivo, que son sociedades andnimas autorizadas, reguladas y fiscalizadas por
la Comision Nacional de Valores con el objeto de poner en contacto mediante
portales web o medios similares a personas que actian como inversores con
personas humanas o juridicas que solicitan financiamiento para sus
emprendimientos. (Titulo Il. Art 22 y 23)

Sociedad por Acciones Simplificada: (Titulo 1) Nuevo tipo legal de sociedad, es un

instituto juridico que mezcla principios de la sociedad anénima y la sociedad de
responsabilidad limitada, para la constituciéon de una estructura simple y de rapida
puesta en marcha para favorecer a los emprendimientos (Vitolo, 2018). Se
pretenden reducir los 45 a 60 dias que se demoraba en constituir una sociedad y
obtener una Clave Unica de Identificacién Tributaria (CUIT) en 24hs. Ademas, de
que el capital podra estar constituido Unicamente por dos salarios basicos, tener un
solo socio y no ser tan especifico en el objeto social, entre otros atributos.

Aportes Irrevocables: En el Titulo 1l Capitulo 11l Art 45, se establece la posibilidad

de realizar Aportes Irrevocables a cuenta de futura emision de acciones que podran
mantener tal caracter por el plazo de 24 meses contados desde la fecha de
aceptacion de los mismos por el 6rgano de administracion de la SAS.

RICE: En su Art. 4 la ley crea el Registro de Instituciones de Capital Emprendedor
(RICE), en el que deberan inscribirse las instituciones de Capital Emprendedor, sus
administradores y los inversores en capital emprendedor interesados en obtener los
beneficios impositivos previstos en la misma Ley.

Beneficio Impositivo: la Ley 27.349 en su art. 7 otorga un beneficio impositivo a

aquellos inversores de capital emprendedor inscriptos en el RICE que consiste en
la posibilidad de deducir en la determinacion del impuesto a las ganancias de hasta
el 75% del aporte realizado y hasta el limite del 10% de la ganancia neta sujeta a
impuesto del ejercicio o proporcional a los meses del inicio de actividades,
pudiéndose deducir el excedente en los 5 ejercicios fiscales inmediatos siguientes

a aquel en que se hubiera efectuado el aporte. Para el caso de aportes de inversion



en zonas de menor desarrollo y menor acceso al financiamiento, la deduccién podra

extenderse hasta el 85% de los aportes.

La suma susceptible de ser deducida en la declaracién jurada del impuesto a las

ganancias del ejercicio en el cual se realizd el aporte dependera del cupo fiscal maximo

anual establecido en el Art. 8 que asciende al 0.02% del Producto Bruto Interno (PBI)

nominal.

FONDCE: El art. 14 crea el FONDCE, que se conforma como un fideicomiso de
administracion y financiero con el objeto de financiar emprendimientos e
instituciones de capital emprendedor. El contrato de Fideicomiso esta compuesto
por el Ministerio de Producciéon como fiduciante, el Banco de Inversion y Comercio
Exterior SA (BICE) como fiduciario y los emprendimientos, emprendedores e
instituciones de capital emprendedor como beneficiarios. El Fondo se constituye con
recursos que anualmente el Congreso Nacional destine a tal fin, donaciones, fondos
aportados por organismos nacionales, provinciales, internacionales y/o no

gubernamentales, rentas de dichos activos, entre otros.

El art. 17 indica cual sera el destino de dichos recursos:

Otorgamiento de préstamos: a emprendimientos, instituciones de capital
emprendedor y micro, pequefas y medianas empresas.

Aportes no reembolsables (ANR): a emprendimientos, micro, pequenas y medianas
empresas, instituciones de capital emprendedor, incubadoras o aceleradoras,
siempre que exista una contrapartida de aportes del beneficiario del ANR.

Aportes de capital: a emprendimientos, instituciones de capital emprendedor, micro,
pequefas y medianas empresas.

Otros instrumentos de financiamiento: siempre que sean a instituciones que

cumplan con los objetivos de |la Ley 27.349.



CAPITULO III:
La Contabilidad del Fideicomiso.

El objetivo principal del presente trabajo es proponer un tratamiento contable para las ICE
cuando las mismas son constituidas bajo la forma de un Fideicomiso de Administracion,
para ello es menester comenzar definiendo qué es la contabilidad, qué es un Fideicomiso,

cdmo se compone y analizar la normativa contable vigente.

Fowler Newton (2004) define a la contabilidad como la disciplina técnica que, a partir del
procesamiento de datos sobre la composicion y evolucion del patrimonio de un ente, los
bienes propiedad de un tercero en su poder y ciertas contingencias, genera informacion
para la toma de decisiones de la administracion y de terceros.

El Cédigo Civil y Comercial de la Nacion (2015), en su Libro Tercero Titulo IV Capitulo 30
Seccion 1ra Articulo 1666 define al fideicomiso como un contrato en el cual “una parte
llamada fiduciante, transmite o se compromete a transmitir la propiedad de bienes a otra
persona denominada fiduciario, quien se obliga a ejercerla en beneficio de otra llamada
beneficiario, que se designa en el contrato y a transmitirla al cumplimiento de un plazo o
condicién al fideicomisario”. El mismo cddigo dispone que el contrato debe inscribirse en el
Registro Publico y que puede celebrarse por instrumento publico o privado. El articulo 1675
establece la obligacion de rendir cuentas con un plazo no mayor a un afio y también dispone
una retribucién para el fiduciario. En la Seccién 3ra se establece la Propiedad Fiduciaria de
los bienes fideicomitidos, condicidn que debe registrarse en los Registros correspondientes.
Asi, los bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del
fiduciario, del fiduciante, del beneficiario y del fideicomisario. EI Cédigo no delimita los
registros contables obligatorios ni libros societarios que debiera llevar el Fideicomiso.

El uso frecuente de esta figura se basa en la ventaja que proporciona el Contrato de
Fideicomiso en comparaciéon con otros tipos societarios, y es que el Patrimonio Fiduciario
esta protegido de los acreedores de los fiduciantes y del fiduciario. Cuando el fiduciante
transmite los bienes tiene la seguridad de que éstos solo seran utilizados para el fin
estipulado en el contrato y que no se veran amedrentados por factores externos. Ademas,
el contrato de Fideicomiso es de una constitucién mas agil y los procesos de disolucién y
distribucién de beneficios son mas rapidos y menos costosos en comparacién con una
sociedad, por lo que resulta una figura idonea para proyectos temporales.

Un fideicomiso consta de diferentes partes fundamentales para su constitucién vy

funcionamiento segun Giménez (2007):
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- Fiduciante: Es el propietario de los bienes fideicomitidos, puede ser una persona
humana o juridica, quien transmite los bienes al Fideicomiso e instruye al fiduciario
acerca del encargo a cumplir.

- Fiduciario: Es quien ejerce la propiedad fiduciaria para cumplir con lo establecido en
el contrato. También puede ser una persona humana o juridica, excepto en el caso
de Fideicomisos Financieros que debe ser una entidad financiera o persona juridica
autorizada por la Comisién Nacional de Valores (CNV).

- Beneficiario: Es quien obtiene los beneficios econdmicos que emerjan del patrimonio
fiduciario.

- Fideicomisario: Es quien tiene el derecho a recibir el remanente de los bienes
fideicomitidos al finalizar el contrato.

- Patrimonio fiduciario: Constituido por los bienes fideicomitidos que conforman un
patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante. Es de titularidad
del fiduciario, pero es un patrimonio “especial’ separado del resto de sus bienes
propios.

El Fideicomiso no posee personeria juridica ni es sujeto de derecho y por tanto no esta
obligado a presentar Estados Contables. Sin embargo, cuando la trascendencia econémica
y juridica, la complejidad de su gestion o la administracion lo justifiquen, se considera
necesario que el fideicomiso presente informacion periddica en forma de estados contables.
Ademas, el contrato de Fideicomiso es un ente contable y aplica lo expuesto en la
Resolucion Técnica N° 8 (1987) Primera Parte inciso €) “los estados contables constituyen
uno de los elementos mas importantes para la transmision de informacién econémica y
financiera sobre la situacion y gestién de entes publicos y privados”.

A la identificacion que realiza el Cédigo Civil y Comercial de patrimonio separado y la
obligacién de rendir cuentas al menos una vez al afo, la doctrina interpreta que la mejor
forma de cumplir con ambos articulos es llevando una contabilidad separada de la del
Fiduciario. Si bien, el Cédigo no lo delimita en el afio calendario, al Fideicomiso, al no ser
sujeto de derecho, no podria aplicarse las disposiciones de la Ley 19.550 (1984) que
permiten que cada sociedad determine su fecha de cierre de ejercicio. Es por ello que la
doctrina interpreta que debe tomarse como fecha al afio desde la firma del contrato y no al
afo calendario. Por otro lado, Gimenez Ortiz (2007) indica la conveniencia de que la fecha
de cierre de ejercicio coincida con la del fiduciario o no tenga una diferencia mayor a tres

meses.
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Un Fideicomiso puede crearse con diferentes objetivos, en el presente trabajo se estudiara
un caso particular, en el cual el mismo es concebido como una Institucion de Capital
Emprendedor, donde se presentan dos hechos econémicos primordiales que requieren de
su correcta registracion contable para poder reflejar la realidad del ente: el aporte de los

fiduciantes y el desembolso en las empresas objetivos.

Registracion contable de los Aportes de los Fiduciantes.

La Comision de Estudios sobre Contabilidad del Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de Capital Federal en el afio 1997 emitié un informe sobre el “Tratamiento
Contable del Fideicomiso”, donde se proponen diferentes tratamientos de registracién en la
contabilidad del Fideicomiso para el ingreso al Patrimonio Fiduciario de los bienes cedidos
por los fiduciantes segun la existencia o no de contraprestacion por la transmision fiduciaria
y si ésta es asimilable a una operacién de venta. Para el caso que exista transmisién
fiduciaria con contraprestacion y la misma sea asimilable a una operacién de venta, el
Informe propone que se incorporen los bienes en la contabilidad del Fideicomiso a los
valores previstos en el contrato o normas contables profesionales vigentes para cada tipo
de activo. Mientras que, si la transmision fiduciaria no se asimila a una operacién de venta,
no corresponde registracion alguna por parte del Fideicomiso, ya que en esta alternativa
los bienes fideicomitidos y las contraprestaciones recibidas se registraran en la contabilidad
del fiduciante.

La primera alternativa de tratamiento contable es la que se aplicaria a la registracion de los
aportes de los fiduciantes a la Institucion de Capital Emprendedor por cumplirse con las
condiciones antes mencionadas.

El Cdédigo Civil y Comercial (2015) en su art. 1693 establece la obligacién por parte del
Fideicomiso de la emisién de certificados por los aportes recibidos “en el que consten las
condiciones de la emision, las enunciaciones necesarias para identificar el fideicomiso al
que pertenecen, y la descripcion de los derechos que confieren”. Aquellos que se emitan
como titulos de deuda deberan registrarse como Pasivo Fiduciario, en cambio, los
certificados de participacion se registran como “Patrimonio Neto Fiduciario”. Segun la
Resolucion Técnica N° 16 (2005), en version acotada, un ente tiene un Pasivo cuando
debido a un hecho ya ocurrido esta obligado a entregar activos o a prestar servicios a ofra
persona (fisica o juridica) o es altamente probable que ello ocurra. Representado en la
figura del Fideicomiso por los titulos de deuda. Por el contrario, el Patrimonio neto de un

ente, se conforma por el aporte de sus propietarios o asociados y acumulaciéon de
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resultados. Este rubro en el Fideicomiso es representado por los certificados de
participacion.

El Informe N° 28 del CPCECABA (1997), recomienda detraer una parte del Pasivo
Fiduciario para constituir una Provisién para gastos, siempre y cuando el contrato asi lo
permita.

Si se considera el objeto unico que deben tener los Fideicomisos para poder inscribirse
como Instituciones de Capital Emprendedor: “aportar recursos propios o de terceros a un
conjunto de emprendimientos”, es decir, no tienen fin de lucro, contablemente cabria aplicar
las normas contempladas en la Resolucion Técnica N° 11 (1993), para este tipo de entes,
y constituir un Fondo Para Fines Especificos para cubrir eventuales erogaciones.

La principal particularidad de la Resolucién Técnica N° 11, a diferencia de la contabilidad
de los entes cuyo objetivo es obtener una renta para sus accionistas consiste en registrar
los recursos que se obtienen para su funcionamiento, no como Resultados Positivos, sino
como un Pasivo y a medida que se van consumiendo, la deuda desciende y se convierten

en recursos del ejercicio o en capital social segun el destino de los fondos.

Registracion contable del cumplimiento del objeto del Fideicomiso: Inversién en
Empresas Objetivo.

Como se indicé anteriormente, las Instituciones de Capital Emprendedor tienen por objetivo
invertir capital propio o de terceros en startups, para ello se firman diferentes acuerdos
legales estableciendo los derechos y obligaciones del emprendimiento y la inversora. Segun
el tipo de aceleradora, de las pautas que se establezcan, de la forma societaria de la
empresa objetivo y fase en la que se encuentre se pueden firmar diferentes acuerdos (la

enumeraciéon no es taxativa):

Entrega de acciones.
Aportes Irrevocables.
Notas o Mutuos convertibles.

SAFE (Simple Agreement for Future Equity)

o M 0 b=

KISS (Keep it simple security)

1- Entrega de acciones por parte de la empresa invertida: En el momento de la firma
del acuerdo, el emprendimiento emitira acciones y la ICE realizara el/los desembolso/s

comprometido/s. Para este caso el Fideicomiso registrara en su contabilidad la tenencia
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accionaria segun la normativa contable vigente nacional o internacional segun

corresponda:

Resolucion Técnica N° 17 (2000). En el punto 5.9 determina que existen “Participaciones

permanentes en otras sociedades: cuando se ejerza control, control conjunto o influencia
significativa, y para su valuacién se utilizara el método del valor patrimonial proporcional,
en los restantes casos, la medicion se hara a su costo, y los dividendos se reconoceran en
el periodo de su declaracion de la siguiente manera:

1 La porcion originada en resultados devengados por la sociedad emisora
antes de la adquisicion de las participaciones se deducira del costo de la
inversion.

2 El resto se imputara al resultado del periodo.

3 Larecepcion de acciones con motivo de capitalizacion de ganancias no dara

lugar a cambio en la medicién contable de la participacion.”

Resolucion Técnica N° 21 (2003): Propone el Método del Valor Patrimonial Proporcional

(VPP) para la contabilizacién de inversiones cuando se posea control, control conjunto o
influencia significativa, en el cual, la inversién se registra inicialmente al costo, y en la
medicion posterior se modificara segun las pérdidas o ganancias obtenidas por parte de la

empresa emisora.

Resolucion Técnica N° 54 (2022): Norma Unificada Argentina de Contabilidad “NUA” cuya
vigencia comenzd el 01 de enero de 2024, identifica al Rubro INVERSIONES

FINANCIERAS, al compuesto por “colocaciones de efectivo en un activo financiero

realizadas o mantenidas con el objetivo de obtener renta, ganancias de capital u otros
beneficios, que incluye, depdsitos a plazo fijo y similares, titulos de deuda y acciones y otros
instrumentos de patrimonio emitidos por entidades sobre las que no se ejerce control,
control conjunto ni influencia significativa.” La medicion inicial se realiza a su valor razonable
0 a su cotizacion, cuando el activo cotiza en mercados o a su costo de adquisicion menos
los dividendos en efectivo o especie. La medicidn posterior se realizara a valor razonable,
cuando los activos cotizan en mercado activo, a su cotizacion, cuando los activos cotizan
en un mercado que no reune las condiciones de activo, al costo de adquisicidn menos los

dividendos declarados.
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A fecha de cierre de ejercicio de los estados contables, la entidad evaluara si existen
indicios de desvalorizacion de las inversiones financieras medidas al costo amortizado o al

costo de adquisicion.

Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) para Pequeiias y Medianas Entidades

(2015): En su Seccion 11 Instrumentos Financieros Basicos, define “un instrumento
financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero de una entidad y a un pasivo
financiero o a un instrumento de patrimonio de otra.” La medicidn inicial de los instrumentos
financieros sera al costo de la transaccion y la medicién posterior de las inversiones en
acciones preferentes no convertibles y acciones ordinarias o preferentes sin opcién de
venta se mediran:

v A valor razonable, cuando coticen en bolsa o se pueda calcular su valor razonable

con fiabilidad sin esfuerzo o costo desproporcionado,

v En los demas casos se mediran al costo menos el deterioro del valor.

El inconveniente en la valuacién de la tenencia accionaria por parte de la ICE, es que los
estados contables de la invertida sobre los cuales se calcula el valor de la accién no es un
fiel reflejo de la realidad de la start up ya que se encuentran confeccionados segun la
normativa contable vigente, la cual no permite activar los costos de investigacion y
desarrollo ni la llave autogenerada (en caso de existir). Ocasionando muchas veces un
patrimonio neto negativo, teniendo en cuenta que algunas empresas en las cuales se
realizan las inversiones se encuentran en etapa temprana, y requieren de un periodo de
pruebas y ensayos. En los citados estados contables no se valora la propiedad intelectual,
oportunidades de negocio, potencial de investigacion y desarrollo ni las perspectivas de
crecimiento, los cuales constituyen un intangible invaluable segun las normas contables
vigentes. A su vez, el capital tangible de la misma puede ser insignificante en comparacion
con su potencial a futuro. El principio de prudencia, en estos casos, se vuelve rigido e impide

reflejar la realidad del ente en la contabilidad.

2-Aportes Irrevocables. Es el acto por el cual un accionista o un tercero entrega a la
sociedad, en forma irrevocable, una suma de dinero, cuyo importe sera destinado a una
futura suscripcién de acciones de la misma sociedad (Favier Dubois, 1999). Fueron ideados
para permitir que una sociedad pueda incrementar su patrimonio de forma mas sencilla, sin

cumplir con el proceso estipulado para el aumento de capital y la reforma del contrato
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constitutivo o estatuto, segun corresponda. Mediante el aporte irrevocable se logra un
ingreso rapido de fondos y de forma mas econémica ya que no generan intereses (Burghini,
2020). En este punto, la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor N° 27.349, mediante la
creacion del nuevo tipo societario denominada “Sociedades por Acciones Simplificadas”
provee importantes avances en este sentido, al regular los mismos, permitiendo asi obtener
inversiones mas acordes a los usos y costumbres en el mercado del capital emprendedor.
Previo a la creacion de la Ley 27.349, los aportes irrevocables no tenian reconocimiento
legal. La ley 19.550 General de Sociedades no los menciona y solo quedaban regulados
por las normas contables profesionales, contenidas en la Resolucién Técnica N° 17, que
por su naturaleza y alcance son de cumplimento obligatorio para los entes que por
exigencias legales deban confeccionar estados contables. Al respecto también se expidié
la Inspeccion General de Justicia de la Ciudad de Buenos Aires (IGJ) en su Resolucion
7/2015 reglamentando que los aportes irrevocables en ningun caso podrian superar el afio
(el aporte debe ser capitalizado dentro del ejercicio econémico o a la fecha de la primera
asamblea que se realice, lo anterior). Luego de ese plazo, el aporte se capitaliza o pasa a
ser una deuda de la sociedad. Las normas de la IGJ también requieren que se determine
la cantidad de acciones que se emitiran por el aporte. En el resto de las provincias los
organismos de contralor no se han expedido al respecto.

El art. 45 de la Ley 27.349 establece lo siguiente: “Los aportes irrevocables a cuenta de
futura emisién de acciones podran mantener tal caracter por el plazo de veinticuatro (24)
meses contados desde la fecha de aceptacion de los mismos por el érgano de
administracion de la SAS, el cual debera resolver sobre su aceptacion o rechazo dentro de
los quince (15) dias del ingreso de parte o de la totalidad de las sumas correspondientes a
dicho aporte. La reglamentacion que se dicte debera establecer las condiciones y requisitos

para su instrumentacion.”

A su vez que la Resolucién Técnica 17 establece:

“Seccion 5.19.1.3 Aportes Irrevocables:

La contabilizacion de estos aportes debe basarse en la realidad econémica. Por lo tanto,
sblo deben considerarse como parte del patrimonio los aportes que:

a) Hayan sido efectivamente integrados,

b) Surjan de un acuerdo escrito entre el aportante y el érgano de administracion del ente

que estipule lo siguiente:
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1)- el aportante mantendra su aporte, salvo cuando su devolucion sea decidida por
asamblea de accionista (u 6rgano equivalente) del ente, mediante un procedimiento similar
al de reduccioén del capital social;

2)- que el destino del aporte es su futura conversion en acciones;

3)- Las condiciones para dicha conversion.

¢) Hayan sido aprobados por asamblea de accionistas (u érgano equivalente) del ente, o
por su érgano de administracién ad-referéndum de ella.

Los aportes que no cumplan estas condiciones integran el Pasivo.”

La Resolucién Técnica N° 17 establece los requisitos para la registracion del aporte recibido

en el emprendimiento, pero no contempla la registracién por parte de la inversora.

3-Notas o Mutuos Convertibles: Son un titulo de deuda que puede ser convertido en
acciones, a eleccion del tenedor de la nota o ante la ocurrencia de ciertos eventos (pactados
en el mismo titulo). En este tipo de acuerdos suele acordarse el pago de intereses
regularmente y tienen una fecha de vencimiento fija. El porcentaje de capital que entregara
la invertida se determinara al momento que ingresen nuevos inversores.
Para su registracién contable la ICE podria recurrir a la RT 17 por analogia a Titulos de
deuda, a saber:
La Resolucion Técnica 17 en la Seccion 5.7 Inversiones en titulos de deuda a ser
mantenidos hasta su vencimiento y no afectados por coberturas establece:
“Criterio general:
Si se cumplen las condiciones de la seccion 5.7.2 (Condiciones para aplicar el criterio
general) la medicion contable de estos activos se efectuara considerando:
a) la medicién original del activo;
b) la porcién devengada de cualquier diferencia entre ella y la suma de los importes a
cobrar a sus vencimientos, calculada exponencialmente con la tasa interna de retorno
determinada al momento de la medicion inicial sobre la base de ésta y de las
condiciones oportunamente pactadas;
C) las cobranzas efectuadas.
En caso de existir clausulas de actualizacion monetaria o de modificaciones de la tasa de
interés, se considerara su efecto.
Si los titulos estuvieren nominados en moneda extranjera, los calculos indicados seran
efectuados en ella y los importes asi obtenidos se convertiran a moneda argentina al tipo

de cambio de la fecha de los estados contables.
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Condiciones para aplicar el criterio general:

a) que el emisor de los titulos tenidos no tenga el derecho de cancelarlos por un
importe significativamente inferior a:
1. la medicidn inicial del activo por parte de su tenedor; menos
los pagos de capital; mas
la porcién imputada a resultados de cualquier diferencia entre la medicién inicial del
activo y el importe a ser cancelado al vencimiento; menos
4. cualquier desvalorizacion ya contabilizada; y
b) que el tenedor de los titulos:
los haya adquirido con un propdsito distinto al de cobertura de los riesgos inherentes
a determinados pasivos;
2. haya decidido conservarios hasta su vencimiento, aunque antes de él se presentaren
coyunturas favorables para la venta;
tenga la capacidad financiera para hacerlo; y
4. no haya contratado instrumentos derivados que actien como cobertura de las

variaciones del valor de los titulos, atribuibles al riesgo de tasa de interés.”

El inconveniente que presenta la registracion contable por parte de la inversora al utilizar
las notas convertibles como instrumento de inversion es el de valuar la start up para poder
calcular el porcentaje de inversidn. Nuevamente, ésta es una de las limitaciones
establecidas por las normas contables profesionales vigentes para determinar el valor
real de la start up, si no puede establecerse el valor del capital (porque los gastos de
investigacion no pueden activarse y el dinero recibido como inversién se consume
principalmente en gastos corrientes, provocando grandes pérdidas e incluso patrimonio
neto negativo) no es posible determinar qué porcentaje representan sobre el capital las
sumas aportadas y asi poder calcular el porcentaje accionario que corresponde al

inversor.

4-SAFE (Simple Agreement for Future Equity — Acuerdo Simple para inversion en
Capital Futuro) Es un modelo de acuerdo creado por Y Combinator en 2013 (N. Malumian,
2021), una de las aceleradoras de Estados Unidos mas destacadas a nivel global, con la
intencion de estandarizar los modelos de contratos, acortar tiempos y simplificar el proceso

de negociacién volviéndolo mas econdémico y eficiente para ambas partes.
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Este instrumento es un acuerdo de partes en las que el inversor pone dinero en la startup
a cambio de que, bajo ciertos supuestos, tenga la opcion de capitalizarlo en un futuro a
través de acciones de la compainiia. La obligacion de la invertida de emitir y colocar acciones
esta sometida a una condicién, por lo que no sera exigible al momento de suscribir el
acuerdo ni siquiera es cierta su ocurrencia. Para determinar la cantidad de acciones que
obtendra el inversionista al cumplirse la condicidn establecida, se convocara a una nueva
ronda de inversion®. En términos practicos, esto agiliza la incorporacién de capital sin
necesidad de adecuar de forma inmediata el capital social de la compafia. En el acuerdo
se establece una valuacion fija de la empresa la cual se tomara como base para calcular la
cantidad de acciones correspondientes a la inversora cuando se llame a una nueva ronda
de capitalizacion. Alli se dividira la inversion inicial entre el precio al que son ofrecidas las
acciones en esta nueva ronda menos una tasa de descuento (también establecida en el
SAFE). La nueva valuacion de la companiia para delimitar el precio de las acciones tiene un
tope llamado valuation cap, que es el precio maximo para la valoracion de la compafia
establecido en el SAFE. Si la nueva valuacién resulta superior al valuation cap establecido
en el SAFE, se tomara éste como referencia para calcular el valor de las acciones. Podrian
no establecerse tasas de descuentos ni valuation cap en el SAFE, sin embargo, no seria
atractivo el contrato para el inversionista, ya que con dichas clausulas el inversionista se
esta asegurando obtener acciones de la compafia a un menor precio.

La registracion contable del SAFE en la inversora también se dificulta por la ausencia de
normativa legal que respalde este modelo de contrato en la legislacién argentina, por su
semejanza con los aportes irrevocables anteriormente analizados, el diferimiento de la
capitalizacion de acciones a cambio del dinero invertido, la valuacién de la start up y mas
aun si se considera que, la invertida no tiene la obligacién de entregar las acciones a la
inversora ni siquiera de restituir el dinero invertido, si no se cumplen los hitos establecidos
en el SAFE. Situacion que agrega incertidumbre al contrato y dificulta su valuacion, ya que
a pesar de existir un alto porcentaje de probabilidad de capitalizacion, existe un margen de

incertidumbre.

5- KISS (Keep It Simple Stupid — “Mantenerlo Simple”) Inspirados en el SAFE, en 2014,
la empresa estadounidense 500 Startups crea este nuevo modelo de documento simple de

inversién, teniendo en cuenta la existencia de inversionistas de capital con menor poder

3 Tipo de financiamiento mediante el cual una startup obtiene inversion, generalmente de firmas de
venture capital, aceleradoras o inversores angeles.
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econdmico que se veian obligados aceptar condiciones pensadas para grandes escalas. El

KISS es un contrato o valor negociable que, al igual que el SAFE, establece la obligacion

del inversionista de realizar un desembolso a la start up y ésta se obliga a emitir y colocar

a su favor, bajo ciertas circunstancias, una cantidad de acciones a determinar en el futuro.

Este tipo de documento tiene dos versiones:

1.

Versidon Debt: Entre sus clausulas principales incluye una tasa de interés y un
maturity — amortizacién (se convierte en un contrato de mutuo). Es una acreencia
de dinero, con interés, que cumplidas ciertas condiciones, se transforma el objeto
de su obligacion y se convierte en una acreencia de acciones de la sociedad
invertida. Es similar a un pagaré pero firmado por ambas partes (Malumian, 2021).
El acuerdo suele incluir diferentes clausulas para proteccion de las partes. El
mecanismo que mas protege al inversionista es establecer un plazo y un valuation
cap, y que una vez ocurrido dicho plazo, el inversionista pueda exigir la devolucién
de la inversion inicial mas los intereses o la emision de las acciones al valuation cap.
Version Equity: (No es un instrumento de deuda) Entre sus clausulas no se incluyen
tasas de interés ni maturity, la inversion se intercambia por participacidén societaria
en la startup, con diferimiento de la capitalizacion. Suelen ser convertibles cuando
se cumple cierto plazo o cuando se obtiene una nueva ronda de inversién, en
similitud al SAFE. (Manzano, 2022).

Informacién Complementaria

El CPCECABA en su Informe 28 (1997) dispone que en la Informacion Complementaria de

los Estados Contables del Fideicomiso deberia agregarse aspectos relevantes vy

caracteristicas del contrato, identificacion del/los fiduciantes y fiduciario, objeto, objetivo de

la gestidn del fiduciario y plazo de duracién o condicién resolutoria.

20



CAPITULO IV:
Caso de Estudio

Como caso de estudio se analizdé Aceleradora del Litoral, constituida como un Consorcio de
Cooperacion, juridicamente es un Contrato de Colaboracién conformado por Universidad
Nacional del Litoral, Asociaciéon Civil Bolsa de Comercio de la Ciudad de Santa Fe y Parque
Tecnolégico Litoral Centro SAPEM. Los fondos para su funcionamiento provienen de haber
ganado la Convocatoria 2017 “Fondo Aceleracion” lanzada por el FONDCE en el marco de
la Ley 27.349 y su correspondiente contraparte aportada por Universidad Nacional del Litoral.
Estos se utilizan para la captacién de nuevos proyectos, su evaluacién y en caso de ser

seleccionados, durante el proceso de aceleracion se les brinda un acompafiamiento integral.

UNIVERSIDAD PT Lc ..:-.: sk ;.i.,
] L]
L] .

MNACIONAL oi. LITORAL FORQUE TECNOLOGICD .
DEL LITORAL CENTRE '

El vehiculo de inversion de Aceleradora del Litoral es un Fideicomiso ordinario de
administracion: Litoral Ventures | (FLV I), institucién de capital emprendedor inscripta en el
RICE, sus fiduciantes fundadores son Universidad Nacional del Litoral y Bolsa de Comercio
de la Ciudad de Santa Fe. Como el Consorcio es un contrato y no tiene personeria juridica,
se cre6 Aceleradora Litoral SAU para actuar como fiduciaria de FLV |, ya que la Ley 27.349
establece que la sociedad administradora del fondo debe ser uno de los tipos previstos en la
Ley General de Sociedades. El unico accionista de Aceleradora Litoral SAU es la Universidad
Nacional del Litoral.

El esquema institucional de Aceleradora Litoral y sus vinculaciones puede observarse en la

imagen N° 1.
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VENTURES |

e \

CONSORCIO
DE COOPERACICN

. PORTFOLIO
I DE EMPRESAS

ACELERADORA

LITORAL SAL
M FEDUCIANTES

Imagen 1: Esqguema Institucional
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Consorcio de Colaboracion
Aceleradora del Litoral Centro Consorcio de Colaboracién comenzé en 2017, legalmente

inscripta como un Convenio Asociativo - Consorcio de Colaboracién. Esta radicada en el
Parque Tecnoldgico del Litoral Centro - Ruta Nacional 168, Paraje el Pozo (3000) — Santa Fe
— Argentina. Su finalidad es favorecer, apoyar y potenciar el proceso de creacion de
Emprendimientos con potencial de crecimiento a escala global y un alto grado de
diferenciacion e innovacion en el ambito de la Argentina. La administracion del Consorcio es
realizada por un Comité Directivo conformado por dos representantes por cada integrante.
El equipo que gestiona el consorcio formado por profesionales especializados en el tema
evalla los proyectos que se presentan teniendo en cuenta estandares preestablecidos por
el equipo de Aceleradora y realiza un due diligence técnico, legal, financiero, comercial, de
propiedad intelectual y de management para determinar si el mismo es apto para recibir la
inversion. Los emprendimientos tienen que ser empresas con equipos de gestion
comprometidos que se encuentren en estadio de produccion con viabilidad comercial
probada, y/o comercializacién en etapas tempranas (primeras ventas). El foco de inversion
principal son las areas de biotecnologia orientada al bien comun (ciencias de la vida, salud
humana, salud animal, medio ambiente, agronegocios, digital health), nanotecnologia e

ingenierias.
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Imagen 2. Sericios brindados a empresas seleccionadas.
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Una vez seleccionado el proyecto y realizado el acuerdo para el/los desembolsos, el equipo
de Aceleradora acomparia al emprendimiento con asesoramiento integral en todas las fases

de la empresa hasta el exit o desinversion (no ha tenido lugar ningun caso todavia).
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Imagen 3: Proceso de Aceleradora del Litoral

Fideicomiso Litoral Ventures |
Fideicomiso Litoral Ventures | (FLV I) constituye el vehiculo de inversién de Aceleradora del

Litoral, fue inscripto en el Registro Publico de Santa Fe el 17 de Abril de 2019 y su duracion
es de 10 afios prorrogable por 2 afios mas si el Fiduciario lo considera necesario y
pertinente. Una vez concluidos los plazos, el Fiduciario procedera a la liquidacion y
distribucion del Patrimonio Fiduciario entre los Beneficiarios y a cancelar la totalidad de
gastos pendientes.

Su objeto es aportar recursos propios y/o de terceros a emprendimientos y/o en empresas
de base cientifica y/o tecnoldgica, en los términos de la Ley de Apoyo al Capital
Emprendedor N° 27.349 y sus reglamentaciones.

Los recursos del Fideicomiso provienen de:

< Los aportes de sus fiduciantes, los tickets de inversion se conforman por cuotas
partes que otorgan el derecho a un voto y contablemente se registran como;

- Aportes para Inversiones. Patrimonio Fiduciario (PN). ElI 95% del importe
comprometido y aportado por los fiduciantes originales y adherentes se registran
contablemente en el Patrimonio Neto constituyendo asi el fondo fiduciario.

- Aportes para Honorarios y Gastos (Pasivo). El 5% restante es destinado a cubrir

los gastos corrientes de funcionamiento y se registran en el Pasivo como un Fondo
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para Fines Especificos que se consume mensualmente con el devengamiento de
los gastos.

Aportes Adicionales (Pasivo). Para determinados casos, el Contrato del
Fideicomiso contempla la posibilidad que el Fiduciario solicite/proponga aportes
adicionales a los beneficiarios, quienes podran optar por realizarlo o no.

La comision del fiduciario a la que se comprometen a abonar los fiduciantes en el
contrato asociativo y que también se encuentra estipulado en el Caédigo Civil y
Comercial.

Resultados Financieros y por Tenencia generados por el Fideicomiso como fruto de
colocar los fondos en inversiones transitorias para cubrirse de la inflaciéon y la
devaluacion, se registran contablemente aumentando la cuenta de Pasivo Aportes
para Honorarios y Gastos, ya que dichos remanentes tienen por finalidad exclusiva

cubrir los gastos de funcionamiento, no generar renta.

Rendiciones de Cuentas

Fideicomiso Litoral Venture I, en cumplimiento del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién y

siguiendo lo establecido en su contrato constitutivo emite los siguientes informes:

Informes de Gastos: Segun lo establecido en el contrato de Fideicomiso, el
Fiduciario envia trimestralmente a los fiduciantes un reporte de los gastos corrientes
devengados en el periodo.

Informe Anual: También establecido por Contrato, el Fiduciario envia a los
beneficiarios un reporte que incluye: a) detalle y breve explicacion sobre las
Empresas Objetivos en evaluacion para su inversion, asi como Empresas Objetivos
y/o Entidades Invertidas y aspectos relevantes de cada una; b) detalles y
explicaciones de los importes totales de inversiones realizadas y de eventuales
inversiones pendientes de realizacién; c¢) valuacion aproximada del Fondo; d)
perspectivas econémicas y financieras; e) valor de la cuota parte, f) cualquier otra
informacion que resulte de relevancia para la mejor comprension del estado de las
inversiones por parte de los Beneficiarios.

Estados Contables: FLV | decidié cumplir su obligacién de rendicién de cuentas,
emitiendo sus Estados Contables al 31 de diciembre de cada afio, sin embargo, al
no estar el tratamiento contable particular para este tipo de entes contemplado en
las normas legales ni en las normas contables profesionales, se toman por analogia

las disposiciones de la Resolucion Técnicas vigentes en materia de reconocimiento,
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medicion y exposicidén. Los Aportes de los fiduciantes, como se hombré up supra,
se registran en el Patrimonio Neto y/o en el Pasivo segun su finalidad al valor de los
bienes recibidos. Y los aportes realizados en las Empresas Objetivo se registran
contablemente en el Activo, en el Rubro Inversiones, al valor de los bienes
entregados. A fecha de cierre de ejercicio se exponen al valor de adquisicion
independientemente del instrumento juridico utilizado.

FLVI esta inscripto en el RICE y anualmente solicita el beneficio fiscal para los fiduciantes

pero este hecho no se expone en sus Estados Contables de publicacion.
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Consideraciones Finales

La emision de Estados Contables por parte de Fideicomisos utilizados como vehiculos de
inversién cumple un rol importante en el desarrollo del objetivo del ente, considerando que
forman la rendicién de cuentas anual, generando confianza en los actuales y potenciales
inversores. Razon por la cual la obligacion de su emision deberia estar estipulada en la
normativa legal y reglamentado en las Normas Contables Profesionales Vigentes (NCPV)
para estandarizar la informacién que se presenta. Ya que como bien define la Resolucién
Técnica N° 8 (1987) “los estados contables constituyen uno de los elementos mas
importantes para la transmisién de informacién econémica financiera sobre la situacion y

gestion de entes”.

Ademas, se resalta la obligacion del Fideicomiso de rendir cuentas por la particularidad de
administrar fondos de terceros y en el caso particular de las ICE por su diversidad de

usuarios.

Las operaciones centrales de la ICE son:
- Recepcion de Aportes de los fiduciantes, que constituyen el Patrimonio Fiduciario.
- LasInversiones en las empresas objetivo, que constituyen el Activo del Fideicomiso,
representadas por los diferentes instrumentos legales que se celebren y que
generan diferentes hechos econdmicos segun las obligaciones y derechos que

contengan.

El analisis del impacto econdmico de estos instrumentos legales, se complejiza al no estar
algunos contemplados en la Ley Argentina. En este punto se bifurca el analisis en cuanto a

si el instrumento legal esta o no contemplado en la legislacién nacional.

Por un lado, si el instrumento estipula la entrega de acciones de forma inmediata por parte
del emprendimiento, el obstaculo se observa por parte de las normas contables vigentes
con las cuales deben confeccionarse los Estados Contables. Al no poseer la ICE control,
control conjunto o influencia significativa, deberian valuarse las acciones a fecha de cierre
de ejercicio a su valor de adquisicion, de esta manera, no se estaria reflejando la realidad
economica del ente, desincentivando potenciales inversores y perjudicando el fin para el
cual fue creado. En tanto que si se posee control, deberia aplicarse el Valor Patrimonial

Proporcional (VPP) sobre el patrimonio de la empresa objetivo, el cual tampoco es
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representativo de la realidad del emprendimiento, por encontrarse en una etapa temprana.
En el caso estudiado, y considerando que son empresas con potencial de crecimiento global
y alto grado de diferenciacién e innovacién que requieren de un periodo de pruebas y
ensayos hasta salir al mercado y registrar ventas y que las normas contables no permiten
activar los costos de investigacion y desarrollo ni la llave autogenerada, en sus estados
contables no se valoran la propiedad intelectual, oportunidades de negocio, potencial de
investigacion y desarrollo ni las perspectivas de crecimiento, los cuales constituyen un
intangible invaluable segun las normas contables vigentes. Estas limitaciones normativas
ocasionan muchas veces un patrimonio neto negativo debido a que con los aportes

recibidos generalmente se cubren gastos corrientes que la normativa no permite activar.

Por otro lado, los instrumentos como Notas Convertibles, SAFE y KISS presentan
obstaculos mayores a la hora de registrar contablemente la tenencia en la Inversora, por
cuanto no estan contemplados en la legislacién nacional ni en las normas contables
argentinas. Las mismas no permiten reflejar el compromiso futuro de capitalizar un aporte
si se cumplen determinados hitos provocando en estos casos, que se utilicen para las
registraciones contables Informes de Consejos Profesionales y Resoluciones Técnicas por
analogia. Adicionalmente, en la Provincia de Buenos Aires se encuentran dificultades
mayores por las limitaciones establecidas por la Inspeccién General Justicia en su
Resolucion 7/2015 en torno a los Aportes Irrevocables, reglamentando que en ningun caso
podrian superar el afio y que debe determinarse la cantidad de acciones a emitir al momento

de la recepcion del aporte.

Los distintos contratos tienen en comun la problematica de cémo valuar el patrimonio neto
de la startup invertida, y como reflejar la participacion que posee la inversora en ésta.
Siendo que al momento de firmar el contrato se desconoce la tenencia accionaria final a
adquirir y peor aun la ocurrencia o no de la capitalizacién esta circunscripta a hechos ajenos

al ente inversor.

La forma de valuar una inversion en Venture Capital estd cargada de probabilidades y
expectativas que no estan contempladas en las normas contables, entonces, se presenta
el desafio de como reflejar esa realidad. Una manera de complementar la informacion que

exponen los estados contables seria incluyendo informacion complementaria sobre la

27



valuacién de las startups invertidas valuadas seglin métodos mas idéneos tendientes al

valor de mercado.

En esta tematica, las normas nacionales son menos flexibles que las internacionales y su
caracter conservador no estaria acompafando el reflejo de la realidad de las empresas en

la actualidad.

Dada la particularidad del caso y la variedad de instrumentos de inversion que pueden
utilizarse, el desarrollo de un tratamiento contable para Fideicomisos de Administracion
inscriptos como Instituciones de Capital Emprendedor excede la extensién del presente
trabajo. Sin embargo, una propuesta seria incorporar Anexos a los Estados Contables de
informacion cualitativa y la valuacién de las startups segun métodos diferentes a los
establecidos por las normas contables, de forma de permitir a los usuarios realizar una
evaluacién mas subjetiva y permitir un analisis integral de cada situacion.

Se deja planteada la inquietud para otros espacios, de poder valuar las startups segun
meétodos idédneos para este tipo particular de sociedades en los cuales se valoren aspectos
subjetivos y de potencial desarrollo en comparaciéon con el patrimonio neto valuado segun
las Normas Contables Profesionales Vigentes, documentar las diferencias existentes y que
constituyan el punto de partida para la confeccion de normativa actual a la vanguardia de

los requerimientos de los actores.

Por ultimo, un aspecto fundamental que en muchos casos atrae a los inversores es la
posibilidad de obtener beneficios impositivos producto de la inversion. Al no constituir éste
un hecho econémico para el Fideicomiso no generaria registracion contable alguna, pero
si, dada su relevancia para los usuarios, se recomendaria su inclusiéon en Informacion

Complementaria.
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