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Resumen

Las diferencias entre la información de cuentas nacionales y de estados conta-
bles representan una limitación para relacionar los resultados económicos de 
empresas con las dinámicas agregadas. El desarrollo de indicadores en dicho 
sentido implica un desafío debido a la necesidad de compatibilizar definicio-
nes y criterios de estimación. El objetivo del presente trabajo es analizar los 
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resultados económicos y la valorización de la empresa IATEC SA (Industria 
Austral de Tecnología Sociedad Anónima) en el período 2010-2021, mediante 
sus estados contables. El caso de estudio resulta relevante por ser una de las 
principales empresas del sector de electrónica de consumo en Tierra del Fuego, 
bajo los beneficios de la Ley 19640 (1972). Los resultados muestran niveles de 
valorización elevados para la empresa (aproximadamente 40%), por encima 
del promedio de la economía (10-20%). Esto sugiere que la empresa accede a 
ganancias extraordinarias asociadas a los beneficios económicos. Los hallaz-
gos tienen dos implicancias principales: 1) evidencian que la información de 
estados contables puede complementar el análisis de cuentas nacionales al 
identificar variaciones coyunturales no captadas en la estimación agregada; 
y 2) aportan al debate sobre la apropiación de los beneficios de promoción 
económica por parte de las empresas y la gestión del esquema de beneficios.

Palabras clave: agregados económicos, electrónica de consumo, márgenes, 
rentabilidad, tasa de ganancia.

Abstract

Differences between national accounts and financial statements informa-
tion hinder the ability to relate companies’ economic outcomes to aggregate 
dynamics. Developing indicators that bridge these two sources is challenging 
due to the need to reconcile definitions and estimation criteria. This paper aims 
to analyze the economic outcomes and capital valorization of the company 
IATEC SA (Industria Austral de Tecnología Sociedad Anónima) during the 
2010-2021 period, based on its financial statements. The case study is relevant 
as IATEC SA is one of the leading companies in the consumer electronics 
industry in Tierra del Fuego, operating under the benefits of Law 19640 (1972). 
The results show high valorization levels for the company (approximately 
40%), which are above the economy’s average (10-20%). This suggests the com-
pany captures extraordinary profits associated with economic benefits. The 
findings have two main implications: 1) they show that financial statement 
information can complement national accounts analysis by identifying short-
term variations not reflected in the aggregate estimates; and 2) they contribute 
to the debate on how companies appropriate the benefits of economic promo-
tion policies and how such scheme is managed.

Keywords: economic aggregates, consumer electronics, margins, profitability, 
profit rate.
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Resumo

As diferenças entre as informações das contas nacionais e das demonstrações 
contábeis representam uma limitação para relacionar os resultados econômicos 
das empresas com as dinâmicas agregadas. O desenvolvimento de indicado-
res nesse sentido implica um desafio devido à necessidade de compatibilizar 
definições e critérios de estimativa. O objetivo do presente trabalho é analisar 
os resultados econômicos e a valorização da empresa IATEC SA (Industria 
Austral de Tecnología Sociedad Anónima) no período 2010-2021, por meio de 
suas demonstrações contábeis. O caso de estudo é relevante por ser uma das 
principais empresas do setor de eletrônicos de consumo na Tierra del Fuego, 
sob os benefícios da Lei 19640 (1972). Os resultados mostram níveis elevados 
de valorização para a empresa (aproximadamente 40%), acima da média da 
economia (10-20%). Isso sugere que a empresa obtém lucros extraordinários 
associados aos benefícios econômicos. As conclusões têm duas implicações 
principais: 1) evidenciam que as informações das demonstrações contábeis 
podem complementar a análise das contas nacionais ao identificar variações 
conjunturais não captadas na estimativa agregada; e 2) contribuem para o 
debate sobre a apropriação dos benefícios da promoção econômica pelas 
empresas e a gestão do esquema de benefícios.

Palavras-chave: agregados econômicos, eletrônicos de consumo, margens, ren-
tabilidade, taxa de lucro.

Clasificación JEL: L52, L63, M21, O25.
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1. Introducción

Los estudios sobre la cuantificación de la actividad económica y la valorización 
del capital pueden ser inscriptos, en líneas generales, en dos niveles de análi-
sis. Por un lado, el análisis de las dinámicas de sectores de actividad basado 
en la información de las cuentas nacionales o de fuentes de información como 
censos o encuestas, en el cual prima la información de agregados económicos 
que permiten conocer el resultado global del proceso de creación de valor y el 
excedente (Müller, 1998; Naciones Unidas et al., 2008; Graña, 2023). Por otro 
lado, el análisis de casos de empresas a partir de sus estados contables, en el 
cual impera la información de registro contable e indicadores derivados sobre 
aspectos como la rentabilidad, capacidad financiera o solvencia de las empresas 
(Senderovich y Telias, 2012; Mussi, 2019; Fowler-Newton, 2021). Si bien tales 
indicadores pueden enmarcarse en el estudio de las dinámicas agregadas de las 
economías, a priori, permiten dar respuestas sobre las características particulares 
de cada proceso individual de valorización, pero no posibilitan una conexión 
directa con aquellos resultados del nivel agregado (Burchell et al., 1985).

Complementar ambos niveles requiere la construcción de indicadores. Ade-
más de representar un problema práctico, esta tarea supone un desafío concep-
tual y analítico, debido a la necesidad de compatibilizar las diferencias teóricas 
que subyacen a cada ámbito de información, de evaluar la representatividad 
de los resultados y de interpretar la información conjunta. Por ejemplo, al 
momento de reconocer evidencias específicas para una empresa en el marco 
de las tendencias generales que se derivan de la teoría económica y validar 
ambas facetas entre sí.

En este marco, el objetivo del presente trabajo es analizar los resultados 
económicos y la valorización de la empresa IATEC SA (Industria Austral de 
Tecnología Sociedad Anónima) en el período 2010-2021. Para ello, se constru-
yen los agregados económicos de cuentas nacionales al nivel de la empresa y 
se aplican criterios para la estimación de la tasa de ganancia (Mussi, 2019) y de 
márgenes. Luego, los resultados obtenidos se ponen en relación con informa-
ción agregada a nivel nacional y del sector de actividad en la que participa la 
empresa: la electrónica de consumo en la provincia de Tierra del Fuego, Antár-
tida e Islas del Atlántico Sur (TDF), amparada bajo beneficios de promoción 
económica (Ley 19640, 1972). 

De esta forma, se plantean vínculos entre los resultados para la empresa y 
las estimaciones agregadas. Específicamente, mediante los agregados econó-
micos obtenidos con información contable se evalúan comportamientos coyun-
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turales no captados por las estimaciones de cuentas nacionales producto de 
sus métodos de cálculo; mientras que con el análisis de la tasa de ganancia se 
identifican aspectos particulares de la valorización de la empresa y la actividad 
en el marco de las dinámicas agregadas. Los resultados permiten ampliar el 
análisis sobre del rol de la política de beneficios de promoción económica en 
los resultados de las empresas, su vínculo con las características productivas 
y sus implicancias para el debate en torno del esquema regulatorio.

La elección del caso de estudio responde a dos aspectos principales. Por 
una parte, es un caso representativo para el conjunto del sector, ya que la 
actividad en TDF presenta elevados niveles de concentración (siendo IATEC 
SA una de las empresas de mayor tamaño) y esquemas homogéneos de pro-
ducción y comercialización entre los distintos capitales. Por otra parte, si bien 
la literatura sobre el sector en Argentina lo ha caracterizado como un ámbito 
privilegiado de acumulación (Rabinovich, 2018), los procesos de valorización 
de las empresas y sus niveles de rentabilidad no han sido lo suficientemente 
estudiados, perdiendo de vista una faceta central de la aplicación y utilización 
de los beneficios de promoción económica. 

El trabajo se organiza de la siguiente forma, más allá de la introducción. En la 
segunda sección se presenta un breve marco conceptual sobre las diferencias y 
vínculos entre la información contable a nivel de empresa y agregada. A conti-
nuación, en la tercera sección se presenta el caso de estudio. Se repasa brevemente 
la historia de la empresa IATEC SA y su dinámica productiva en el marco de la 
actividad de electrónica de consumo en TDF. En la cuarta sección se presentan los 
lineamientos para la estimación propuesta. Allí se desarrollan los criterios meto-
dológicos para la estimación de los agregados económicos y aquellos utilizados 
para estimar la tasa de ganancia. En la quinta sección se presentan los resultados 
y se comparan con indicadores agregados, identificando particularidades en los 
resultados económicos y en la valorización de la empresa. Finalmente, se presen-
tan las conclusiones, centradas en las posibles potencialidades y limitaciones de 
las estimaciones y en las implicancias para el caso de estudio.

2. Marco teórico y antecedentes

La medición de la actividad económica abarca el desarrollo de conceptos, el 
registro y clasificación de información y la construcción de modelos descriptivos 
que dan sentido y coherencia a la representación realizada (Astori, 1988). Su 
objetivo es obtener herramientas para el análisis y para la elaboración y evalua-
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ción de políticas. No obstante, tanto las políticas como los modelos y el herra-
mental analítico se actualizan con el devenir de la experiencia (Stone, 1986).

En un sentido amplio, es posible destacar dos esferas para la cuantificación 
de los resultados de la actividad económica: las cuentas nacionales y la conta-
bilidad de empresas. Debido a su objeto de estudio estas ramas de la ciencia 
económica presentan diferencias sustanciales. La contabilidad de empresas se 
focaliza en la situación financiera y la rentabilidad de las empresas y presenta 
como resultado del ejercicio contable la ganancia disponible que puede ser 
distribuida entre los propietarios o retenida para su reinversión (Fowler-New-
ton, 2021). En cambio, la contabilidad nacional, además de centrarse en las 
actividades económicas de forma agregada, tiene como objetivo el registro del 
proceso de producción a nivel social, cuyo resultado principal se expresa en 
el Producto o Valor Agregado de la economía (Graña, 2023)2. En ese marco, el 
resultado de la actividad empresarial aparece como un “momento” específico, 
pero no único, de la creación y circulación de valor a nivel agregado. Estos se 
analizan de forma sucesiva en las distintas cuentas del Sistema de Cuentas 
Nacionales (SCN) (Naciones Unidas et al., 2008).

En términos del resultado del proceso de producción, cada ámbito de con-
tabilidad conduce a distintas medidas del excedente/ganancia. Ello se debe 
al diferente tratamiento conceptual y/o metodológico de distintos aspectos, 
tales como los impuestos, las depreciaciones, la variación de existencias o la 
diferente cobertura temporal y espacial de la información (Burchell et al., 1985; 
Bryer, 1994). En función de estas diferencias, la utilización conjunta de la infor-
mación de los agregados económicos y de los estados contables requiere com-
patibilizar los conceptos y criterios de medición. 

Desde el punto de vista del presente trabajo el proceso que subyace a ambos 
ámbitos es la valorización del capital, entendida como el proceso en el cual se 
crea un plusvalor (o excedente económico) a partir del despliegue de la fuerza 
de trabajo en el proceso de producción y su posterior pago por su valor (Marx, 
2012). El resultado en cuestión puede analizarse desde el punto de vista de 
la creación total de valor y el excedente a nivel nacional o sectorial (Shaikh 

2	 Se destaca aquí que el objetivo de las cuentas nacionales es analizar el proceso económico, 
sus resultados e interrelaciones, como parte del desarrollo del conocimiento en economía. 
No obstante, lo anterior no implica que los lineamientos actuales de las cuentas nacionales 
plasmados en Naciones Unidas et al. (2008) sean un conjunto de principios o conceptos de 
carácter objetivo, sino que se sustentan en los postulados de la teoría económica neoclásica. 
A la vez, existen debates y posturas críticas respecto de su elaboración y alcance (Chadeau, 
1985; Eisner, 1988; Shaikh y Tonak, 1994; Kennedy, 2012; Mazzucato, 2019; Sánchez, 2025).
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y Tonak, 1994), o del resultado apropiado por cada parte alícuota del capital 
social (Bryer, 1994).

Entre los esfuerzos realizados para obtener mediciones que permiten com-
plementar la información de cuentas nacionales y de estados contables es posi-
ble destacar, en el plano de la contabilidad de empresas, los trabajos que esti-
man la tasa de ganancia para capitales individuales (Kornblihtt y Dachevsky, 
2010; Mussi, 2019). Este indicador tiene como propósito obtener una medida 
de la capacidad efectiva de valorización del capital en el desarrollo de una 
actividad productiva. Para ello, es necesario poner en relación la ganancia de 
la empresa (plusvalor trasmutado en ganancia en el proceso de determinación 
de los precios comerciales) con el capital total adelantado (la suma de los ele-
mentos que conforman el capital necesario para la realización de la actividad 
productiva en cuestión) (Marx, 2011).

Al centrarse estrictamente en los elementos del proceso de producción este 
indicador presenta ventajas que lo diferencian de otros indicadores propios del 
análisis de estados contables. En el caso de los márgenes, debido a que omiten 
la rotación del capital adelantado en el proceso de valorización (Mussi, 2019). 
En el caso de los indicadores de rentabilidad, ya que presentan problemas 
para dar cuenta de los desembolsos de capital estrictamente destinados a la 
realización de las actividades operativas (i.e. ratios de rentabilidad del activo), 
o bien se enfocan en mediciones de índole financiera (i.e. ratios de rentabilidad 
del patrimonio) (Fowler-Newton, 2021).

Adicionalmente, debido a que la información necesaria para la estimación de 
la tasa de ganancia suele estar publicada en el marco de las cuentas nacionales, 
esta puede ser estimada a nivel agregado para analizar el desempeño del capital 
individual junto con el promedio de la economía o sectores de actividad, o para 
comparar las tendencias entre países. Este punto también diferencia al indicador 
de medidas como la rentabilidad patrimonial, debido a la mayor dificultad para 
extrapolar sus componentes al nivel agregado y la ausencia de estimaciones de 
los balances para la economía nacional (Graña, 2023).

En efecto, más allá de los debates conceptuales y metodológicos sobre su 
aplicación, desde la perspectiva de la valorización del capital la tasa de ganan-
cia se ha estimado para distintos casos nacionales y ramas de actividad (Sha-
ikh y Tonak, 1994; Moseley, 1997; Iñigo-Carrera, 2007; Rojas-Cifuentes et al., 
2023). Entre estos estudios, es posible destacar aquellos que identifican diná-
micas particulares del indicador asociadas a la existencia de renta de la tierra 
(Grinberg, 2011; Rojas-Cifuentes et al., 2023). En el caso argentino, se sostiene 
que los capitales de mayor tamaño de la economía obtienen tasas de ganan-
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cia relativamente elevadas, incluso cuando sus condiciones productivas no se 
encuentran en la frontera internacional, producto de la apropiación de renta 
mediante diversos mecanismos y, en distintos períodos desde mediados de la 
década de 1970, producto de la caída del salario real como complemento de 
dicha dinámica (Iñigo-Carrera, 2007; Kennedy, 2018).

En el plano de las cuentas nacionales, los resultados centrales del esquema 
de medición son los agregados económicos. Estos agregados, a su vez, per-
miten establecer diversos indicadores para el análisis de la evolución de las 
actividades económicas, tales como: el porcentaje de valor agregado en el valor 
de la producción; la participación de la masa salarial en el valor agregado; o 
indicadores de valor agregado por ocupado como aproximación a la produc-
tividad (Graña, 2023). Debido a que el método del valor agregado se plantea 
como la agregación de valor por parte de cada unidad productiva individual, 
es posible su estimación al nivel de empresas si se realizan ajustes en función 
de las diferencias en la forma de registro, valuación y presentación de la infor-
mación (Naciones Unidas et al., 2008).

De esta forma, la construcción de los agregados mediante estados contables 
no solo permite analizar indicadores adicionales sobre los resultados de las 
empresas, sino que también permite contrastar las estimaciones de cuentas 
nacionales. En particular, en casos en los que las empresas analizadas tengan 
una participación relevante o sean representativas de la producción sectorial. 
Ello se debe a la existencia de sesgos en las mediciones agregadas amplia-
mente reconocidos en la literatura. Principalmente, cuando las estimaciones de 
cuentas nacionales se realizan a través de indicadores agregados (como índi-
ces agregados de producción y precios) o con coeficientes fijos de utilización 
intermedia, para períodos extensos desde el año base de medición (Landefeld 
y Parker, 1997; INDEC, 2016; Dorin, Perrotti y Goldszier, 2018). Dependiendo 
del caso, podrían verse sesgadas las tasas de crecimiento de las actividades u 
omitirse cambios en los precios o cantidades relativas.

Un antecedente central sobre esta temática lo constituye la Encuesta Nacio-
nal de Grandes Empresas (ENGE) elaborada por el Instituto Nacional de 
Estadística y Censos (INDEC), ya que la información primaria de la encuesta 
surge de los registros contables de las empresas. Como resultado, se presen-
tan agregados económicos e información financiera para las 500 empresas de 
mayor tamaño de la economía argentina (no financieras, excluido el sector 
agropecuario), agrupadas en sectores de actividad económica (INDEC, 2007). 
Sin embargo, la metodología oficial no presenta un marco analítico detallado 
para derivar la información de forma directa desde la información de estados 
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contables, ya que la encuesta se realiza mediante formularios especiales. A la 
vez, la información no se presenta desagregada por empresas ni por dígitos del 
clasificador de actividades y algunos criterios difieren de los utilizados en el 
presente trabajo (ver sección 4). Por ejemplo, los índices de precios utilizados 
o el tratamiento de las depreciaciones (que en la encuesta surgen de las amor-
tizaciones contables presentadas por las empresas, sin ajustes).

Considerando los puntos previos, en el presente trabajo se cuantifica la 
tasa de ganancia y se construyen los agregados económicos para el caso de 
una empresa representativa de la actividad de electrónica de consumo en 
Argentina. Con ello, se espera complementar el análisis de la valorización de 
la empresa y las dinámicas observadas para el sector, ya sea mediante el con-
traste de la información contable y de cuentas nacionales o mediante el estudio 
de los niveles de valorización.

3. Presentación de la empresa y el sector de actividad en Argentina

Mirgor SACIFIA (Sociedad Anónima, Comercial, Industrial, Financiera, Inmo-
biliaria y Agropecuaria) fue creada en el año 1983. Si bien en las décadas poste-
riores expandió su presencia a distintas provincias del país, su actividad prin-
cipal se encuentra, desde sus orígenes, en la ciudad de Río Grande, TDF. Esta 
empresa, insignia del denominado ‘Grupo Mirgor’, produce desde su creación 
sistemas de climatización para la industria automotriz. A nivel del Grupo, en 
función de su facturación, a lo largo de su historia se destacan otras dos empre-
sas, también ubicadas en Río Grande al amparo del Régimen de Promoción Fis-
cal y Aduanero (Ley 19640, 1972)3: Interclima SA, que fue adquirida por Mirgor 

3	 El régimen de promoción económica creado en 1972 por la Ley 19640 (luego modificado y/o 
complementado por diversas normativas) consiste en un conjunto de exenciones y regulacio-
nes en materia fiscal y aduanera. Para los capitales industriales que operan radicados en el 
Área Aduanera Especial de Tierra del Fuego (AAE-TDF) establecida por la ley y venden su 
producción en el Territorio Continental de la Nación (TCN), los principales beneficios son la 
exención de impuestos nacionales (entre los que se destacan el Impuesto al Valor Agregado 
-IVA- y el Impuesto a las Ganancias) y la exención de impuestos a las importaciones. Para 
ello, los capitales deben contar con un proyecto de producción autorizado por el gobierno 
nacional y cumplir con ciertos requisitos. Vinculado estrictamente con la actividad del sector 
de electrónica, en 2009 se modificó la alícuota del IVA y el régimen de Impuestos Internos 
a los productos electrónicos, lo que ha sido un factor de importancia en el incremento de 
la actividad sectorial bajo el período analizado (Sánchez, 2018). En cuanto a la vigencia de 
los beneficios para los proyectos industriales, la última modificación responde al Decreto 
727/2021, mediante el cual se extienden hasta el 31 de diciembre del año 2038 (con la posibi-
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SACIFIA en 1995 como proveedora de intercambiadores de calor y que en la 
década de los 2000 comenzó a producir equipos de aire acondicionado para 
hogares; y IATEC SA, creada en el año 2005 y adquirida por el Grupo Mirgor 
en 20084, cuya actividad se centra en el segmento de electrónica de consumo, 
principalmente en teléfonos móviles y, en menor medida, televisores. 

Luego de su entrada en producción en 2009, hacia 2011 IATEC SA se convir-
tió en la principal empresa en términos de facturación del Grupo. La relevancia 
de IATEC SA en las ventas de las empresas del Grupo Mirgor radicadas en 
TDF y los segmentos de producción de la empresa se sintetizan en las tablas 
1 y 2, respectivamente.

Al igual que el conjunto de la actividad de electrónica de consumo en TDF, 
los procesos productivos que realiza IATEC SA se concentran en la fase final del 
proceso de elaboración de los productos, caracterizada por un elevado peso de 
las partes y piezas importadas y cuyo destino es el mercado interno (Nochteff, 
1984; Azpiazu, 1988; Filadoro, 2007; Schorr y Porcelli, 2014; Sánchez, 2018)5. 

Estas características de los capitales localizados en TDF es resultado de su 
forma de inserción en la industria de electrónica de consumo a nivel inter-
nacional. En este sentido, los capitales ligados a las fases finales del proceso 
productivo producen mediante contratos con las empresas líderes de la rama, 
siendo a su vez estas últimas las que se encargan de diagramar el diseño y la 
comercialización de los productos (Sturgeon y Kawakami, 2010; Lee y Jung, 
2015). En el caso de IATEC SA, la producción de teléfonos móviles comenzó 
en julio de 2010 mediante un acuerdo con Nokia (desde 2015 con Microsoft) y 
en 2014 comenzó a producir teléfonos para Samsung. En el caso de televisores, 

lidad de 15 años más de extensión). Para un detalle de la legislación y su alcance es posible 
consultar Garófalo (2004) y CFI (2013).

4	 Mirgor SACIFIA controla el 100% de IATEC SA de forma indirecta vía Interclima SA, 
empresa que posee el 95% de IATEC SA (Mirgor SACIFIA el 5% restante). A la vez, Mirgor 
SACIFIA posee el 100% de Interclima SA.

5	  De acuerdo con las tareas desarrolladas, suelen identificarse dos tipos de sistemas de orga-
nización de la producción en esta fase: Completely knocked down (CKD) y Semiknocked 
down (SKD). El sistema CKD implica la recepción en la terminal de la totalidad de los com-
ponentes, partes y piezas necesarios para elaborar un producto de manera separada para su 
posterior armado (el cual incluye la inserción automática de los componentes en los circuitos 
impresos). El sistema SKD implica que los componentes y los circuitos impresos ingresan al 
proceso productivo como subconjuntos ya integrados, que son directamente ensamblados 
para obtener el producto final (Nochteff, 1984). El proceso productivo mínimo requerido por 
la autoridad de aplicación del régimen promocional contempla, para casi todos los produc-
tos, excepto para teléfonos celulares y algunos equipos de audio, la inserción automática de 
los componentes (sistema CKD).
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comenzó a producir mediante un acuerdo con LG en 2011 (IATEC SA, varios 
años). Estos acuerdos contemplan diversos aspectos, como el otorgamiento de 
garantías para el cumplimiento de las obligaciones contraídas por parte de las 
empresas locales, el cumplimiento de estándares y procesos productivos, la 
presencia de técnicos de las empresas líderes en las plantas de las terminales 
y la compra de insumos a proveedores certificados.

Respecto de la trayectoria productiva de la empresa, el crecimiento de la 
actividad en 2010-2011 se dio en el marco de la fase de mayor nivel de actividad 
de la electrónica en TDF a lo largo de la historia del régimen de promoción eco-
nómica. Luego del piso (también histórico) en términos de producción, empleo 
y salarios que representó la crisis de 2001/2002, se produjo una recuperación 
entre los años 2003 y 2008. No obstante, en el período 2010-2015 la producción, 
el empleo y los salarios presentan un crecimiento muy marcado y alcanzan 
sus valores máximos hacia 2012-2013 (Sánchez, 2018). Además del crecimiento 
de la economía nacional -destino de la producción- también influyó en dicha 
expansión la reapertura del régimen de promoción a nuevos proyectos luego 
de 2003 (durante ciertos períodos) y la modificación de los impuestos internos 
en 2009 junto con otras políticas que impulsaron la demanda de bienes de 
consumo durable (Schorr y Porcelli, 2014).

En esta etapa también se produjo un cambio en los productos elaborados, 
así como profundas innovaciones a nivel internacional en los productos que se 
producían en los años previos (como los televisores): en sus inicios, y hasta la 
crisis que marcó el fin de la convertibilidad, la producción en TDF se centraba 
en televisores, equipos de audio y video y autorradios; luego de la recuperación 
de la actividad, entre 2010 y 2015, la producción experimentó una importante 
diversificación de los productos elaborados y se concentró principalmente en 
teléfonos celulares, televisores y computadoras portátiles (Filadoro, 2007; Sán-
chez, 2018)6. Tanto en el caso de teléfonos como de televisores, la producción 
local pasó a cubrir prácticamente la totalidad de la demanda nacional. 

De forma contraria, en el contexto de estancamiento general de la economía 
en los años posteriores a 2015 y la recesión iniciada en 2018, el nivel de produc-
ción en TDF se redujo de manera marcada hasta niveles similares o previos a la 

6	  Para delimitar de forma precisa la actividad económica en la que participa IATEC SA y con 
la que se compara en la sección 5, aquí nos focalizamos en la actividad de electrónica de 
consumo (teléfonos móviles, televisores, equipos de audio y video), dejando por fuera del 
análisis otros productos elaborados por las empresas radicadas en TDF, como equipos de 
aire acondicionado. En la sección 4 se especifica dicho recorte de actividad.
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fuerte expansión de la actividad en 2010. No obstante, el verdadero desplome 
en estos años tuvo lugar en los niveles salariales, que se retrajeron hasta niveles 
similares al año 2004, quedando por debajo de la evolución a nivel nacional. 
Este movimiento parece inscribirse en una dinámica más general para la acti-
vidad de electrónica en TDF que, producto de su dependencia de la evolución 
del mercado interno y de la vigencia de los beneficios promocionales, refleja 
de manera exacerbada los ciclos a nivel nacional (Sánchez, 2025).

En paralelo, en los últimos años se evidencia un proceso de centralización 
del capital en la actividad, lo cual se explica, por un lado, por la salida de 
producción de algunas empresas y, por el otro, por la adquisición de otras 
por parte de las empresas (o grupos) locales de mayor tamaño. En el caso del 
Grupo Mirgor, en 2020 adquirió los activos de Brightstar Fueguina SA (prin-
cipal productora de teléfonos en el período 2010-2015) luego de su salida del 
país, y en 2022 adquirió Ambassador Fueguina SA (productora de televisores) 
luego de su quiebra.

En tal contexto, la extensión temporal de los beneficios del Decreto 727/2021 
no solo implicó extender la dinámica de régimen “cerrado” a otros capitales, sino 
que afirmó la concentración de la actividad en un grupo de empresas o grupos 
económicos cada vez más reducido (García y Lavarello, 2022). De hecho, en los 
últimos años también cobraron relevancia estudios que analizan la magnitud de 
los beneficios de promoción industrial (Hallak et al., 2023; Sánchez, 2025) y las 
condiciones de acumulación y formación de excedentes de las empresas en el 
marco de un ámbito privilegiado de acumulación (Rabinovich, 2018; Juncos, 2023). 
No obstante, si bien el rol de los beneficios de promoción económica es puesto en 
debate de forma recurrente, no se encontraron antecedentes que analicen de forma 
específica los resultados y la tasa de ganancia de las empresas del sector. 

En línea con lo mencionado en la sección 2, cabe destacar la representa-
tividad del caso de estudio para el análisis de la dinámica sectorial. Ello se 
debe a que los procesos de producción de las empresas del AAE-TDF resultan 
similares para cada producto al estar regulados por la normativa y las empre-
sas deben demostrar su cumplimiento mediante declaraciones juradas. Ade-
más, los esquemas de logística, comercialización y abastecimiento, así como 
los acuerdos de producción con marcas líderes, se replican en todos los casos, 
con bienes de capital y partes y piezas estandarizados a nivel global (Harris, 
2014; García y Lavarello, 2022).

De manera adicional, la producción en TDF evidencia un elevado nivel de 
concentración. En el período 2004-2015 las primeras 5 empresas por nivel de 
facturación en cada año representaron en promedio el 73,3% del total, mien-
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tras que las 10 primeras representaron el 96,6% (Sánchez, 2025). IATEC SA se 
encuentra entre las 4 empresas con mayor nivel de facturación, destacándose 
en la producción de teléfonos móviles, producto en el cual se ubica como la 
principal productora desde 2015.

De tal forma, además de brindar información sobre los resultados económicos 
de una empresa, el desarrollo propuesto permitirá ampliar la información dis-
ponible a nivel sectorial y aportar al debate sobre una de las facetas centrales de 
la aplicación y destino de los beneficios de promoción: ¿qué niveles de ganancia 
obtienen las empresas beneficiadas, considerando sus características productivas 
y su posicionamiento en la cadena global de la electrónica de consumo?

4. Criterios metodológicos

En la presente sección se desarrollan los lineamientos metodológicos para esti-
mar los agregados económicos y la tasa de ganancia de la empresa IATEC SA 
a partir de la información de sus estados contables. 

Como se mencionó, el principal desafío es que la información contable y 
la de cuentas nacionales encierran diferencias conceptuales y metodológicas 
que repercuten en la posibilidad de comparar en forma directa las partidas y 
resultados. Por ende, la estimación de los agregados económicos requiere de 
ciertos ajustes en la valuación de las partidas y de reclasificaciones sobre rubros 
de los estados contables que en la contabilidad de empresas se enfocan como 
costos de producción (salarios, algunos impuestos, depreciaciones) o como 
variaciones del activo (variación de inventarios), pero que en el SCN se tratan 
como hechos económicos específicos de relevancia para el análisis económico.

Lo anterior también conlleva la necesidad de analizar en cada caso la corres-
pondencia entre las actividades reflejadas en los estados contables y la clasifi-
cación de actividades económicas de cuentas nacionales. Para ello, se requiere 
distinguir entre los estados contables consolidados e individuales, según el 
caso, e identificar de forma precisa los agregados que se quieren reconstruir 
-a qué nivel de agregación de la actividad económica-. 

En este sentido, los criterios metodológicos detallados a continuación se 
centran en los estados contables individuales de la empresa IATEC SA, los 
cuales se basan en las Normas Contables Profesionales emitidas por la Federa-
ción Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas (FACPCE) 
y aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de TDF 
(CPCETF), sin hacer uso de la aplicación de las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF). Si bien la propuesta puede aplicarse a cual-
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quier sector, en cada caso será necesario revisar los criterios de presentación, 
clasificación y/o valuación.

En el apartado 4.1 se presentan los criterios metodológicos para la esti-
mación de los agregados económicos y se indican las partidas de los estados 
contables consideradas, detallando sus formas de valuación e identificando 
similitudes o diferencias con las definiciones de las cuentas nacionales. En el 
apartado 4.2, se presentan los lineamientos para la estimación de la tasa de 
ganancia y de los márgenes de rentabilidad considerados. Finalmente, en el 
apartado 4.3 se examina la correspondencia entre las actividades que realiza la 
empresa y la clasificación de actividades económicas utilizada en las cuentas 
nacionales de Argentina.

4.1. Construcción de los agregados de cuentas nacionales

Como la información contable no se encuentra elaborada con los mismos cri-
terios que en las cuentas nacionales, el primer paso es analizar en detalle la 
información publicada en cada estado contable anual, atendiendo a las formas 
de valuación y clasificación de la información. En particular, resulta central el 
criterio de valuación de los inventarios y de los bienes de uso (stock de capital 
fijo) y la correspondiente depreciación (consumo de capital fijo), a los fines de 
obtener un dato acorde con los precios corrientes del SCN.

A continuación, se detallan los criterios seguidos para reconstruir los agre-
gados de IATEC SA. Estos se aplicaron sobre la información contable para 
obtener el Valor Bruto de Producción (VBP), el Consumo intermedio (CI) y la 
Remuneración al Trabajo Asalariado (RTA), mientras que el Valor Agregado 
Bruto (VAB) y el Excedente Bruto de Explotación (EBE) se obtuvieron por 
diferencia. A su vez, la estimación del consumo de capital fijo (CKF) y la con-
sideración de los rubros de impuestos, permitió obtener una aproximación a 
los agregados en términos netos y a precios básicos, respectivamente.

Valor Bruto de la Producción

En el SCN, el VBP estimado mediante el método de la producción se calcula 
a precios básicos. Es decir, deduciendo del precio de mercado los impuestos 
indirectos netos de subsidios a los productos (Kidyba y Vega, 2015):

                                      (Ec. 1)
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Por lo que todos los componentes relacionados con impuestos indirectos 
que aparecen como parte de los costos en los estados contables deben ser recla-
sificados y, en nuestro caso, restados de las ventas. Por otro lado, como el 
VBP incluye por definición la Variación de Existencias (VE) de productos ter-
minados, esta debe adicionarse a las ventas del período que surge del estado 
de resultados. Para ello se considera la variación en la partida de productos 
terminados en inventarios.

Como resultado de lo anterior, se propone la siguiente aproximación para 
la reconstrucción del VBP a precios básicos:

                               (Ec. 2)

Donde:
IAO: Ingreso de actividades ordinarias
IArr: Ingreso por arrendamientos
VE: Variación de existencias de productos terminados
ITCg: Rubro Impuestos, tasas y contribuciones que forma parte de los costos 
de producción, administración y comercialización

En el caso de IATEC SA (y de las empresas del sector en TDF), se discrimina 
entre los ingresos de actividades ordinarias la parte que correspondería a la 
liberación del IVA. Por lo que, en este caso, el IAO incluye:

    (Ec. 3)

En el SCN los flujos se valúan en su momento de realización, lo cual resul-
taría compatible con las normas técnicas aplicadas en los estados contables, ya 
que las ventas se valúan a valor nominal y no actualiza por inflación (hasta el 
año 2018, aspecto que se analiza más adelante). A su vez, si bien se incluye en 
la expresión del VBP estimado, la empresa no registra ingresos por arrenda-
miento en el período analizado.

En el caso de los impuestos, tasas y contribuciones que aparecen entre los 
costos, se asume, en base a la estructura de impuestos que figura en el detalle 
del pasivo corriente de los estados contables, que entre estos se destacan el 
impuesto a los ingresos brutos y el impuesto interno a los productos elec-
trónicos. Como estos impuestos son los más representativos en el caso de la 
actividad, y se encuentran “cargados” en el precio de venta final, corresponde 
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su deducción para arribar a la estimación a precios básicos del SCN. De allí 
que este rubro se reclasifique y se descuente del VBP.

Para la estimación de la VE se consideró la diferencia entre los productos 
terminados en inventarios al cierre del período y los productos terminados en 
inventarios al inicio del período. Como los inventarios se encuentran valuados 
al costo de reproducción de contado al cierre del período (con límite en su 
valor neto de realización), para calcular la diferencia en existencias, se actualiza 
el valor de los inventarios al inicio del período, llevándolo a precios de final 
del período mediante la variación del Índice de Precios al Consumidor (IPC)7. 

En este punto, cabe destacar algunos problemas potenciales del criterio 
utilizado en función de las característica y disponibilidad de la información. 
En primer lugar, se asume la valuación de la totalidad de existencias al final 
del período. Si bien podrían aplicarse alternativas, como llevar la estimación 
a precios promedio del período8, no es posible asegurar mayor precisión en 
la estimación si se desconocen los meses de entrada y salida de inventarios. A 
su vez, dado que en el caso estudiado los inventarios de productos finales se 
estiman al costo de reproducción del cierre del período, el criterio utilizado 
implica una menor manipulación de la información, ya que solo se afecta al 
valor de inicio.

En segundo lugar, el índice de precios considerado (IPC) permite reflejar la 
evolución general del poder adquisitivo de la moneda, pero no dar cuenta de 
forma específica de los precios de los productos e insumos del sector. No obs-
tante, se utilizó este indicador debido a que en la metodología oficial de cuen-
tas nacionales no es posible identificar de forma precisa la fuente del índice 
utilizado (INDEC, 2016). De allí se deduce que para los años previos a 2008 

7	 Para este y todos los ajustes de precios se utilizó el IPC nivel general. El mismo es un 
empalme en base a la información publicada por el Instituto Nacional de Estadística y Cen-
sos -INDEC- (para el período abril 2016-2021) y por el Centro de Investigación y Formación 
de la República Argentina -CIFRA- IPC Provincias (para los años previos).

8	 En la metodología de cuentas nacionales de Argentina, el procedimiento general en las 
actividades para las que se estima la VE pareciera ir en dicho sentido. Adicionalmente, al 
basarse en estimaciones agregadas con índices de precios, los problemas de información 
que se destacan en el presente apartado también tendrían lugar en la estimación oficial. Por 
ejemplo, la falta de información sobre la entrada en inventarios de las existencias (INDEC, 
2016). En el caso de la actividad analizada no se considera la VE, sino que los agregados se 
estiman mediante la evolución de la producción. Este procedimiento exceptúa el problema 
de estimar la VE y las revalorizaciones. Pero, al complementarse con la consideración del 
porcentaje de CI/VBP fijo, introduce limitaciones sobre el resultado anual de los agregados 
a precios corrientes, tal como se verá más adelante.
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se utiliza el Índice de Precios Internos Básicos al por Mayor (IPIB) y luego se 
utilizan índices alternativos. Ahora bien, los resultados del Índice de Precios 
Implícitos (IPI) de la actividad no se condicen con el IPIB en el lapso indicado.

En tercer lugar, otro problema derivado de la actualización de inventarios 
es que se omite en los agregados estimados el resultado por tenencia de bienes 
de cambio que tiene lugar en el mismo período contable: bienes producidos 
que ingresan a inventarios en el período y se venden en un momento posterior 
del mismo período. En función de los lineamientos del SCN, dicho resultado 
debería incluirse como parte de la revalorización de existencias, debido a que 
el criterio de devengado requiere que la producción se valúe al momento de 
realización, considerando los tiempos normales de almacenamiento y comer-
cialización. Como en los estados contables de la empresa no es posible distin-
guir el resultado por tenencia para los bienes de cambio del período de forma 
aislada (materias primas y productos terminados) y los meses de entrada y 
salida de inventarios, dicho resultado, en caso de existir, queda integrado al 
excedente estimado.

Por último, dado que los inventarios se encuentran valuados a costo de 
reproducción, por definición no incluyen los márgenes de venta en la valua-
ción. Esto difiere con el criterio de cuentas nacionales, en tanto debería refle-
jarse el valor de producción. La diferencia en cuestión da lugar a que en los 
períodos en que los productos entran a existencias no se incluye en el VBP 
estimado dicho margen, el cual pasa a ser considerado en períodos posteriores 
cuando se venden los productos en inventarios, engrosando el VBP.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe considerar que el peso de la VE en el VBP 
estimado para IATEC SA no supera en ningún año el 9%: alcanza el 8,6% en 
2015 y en la mayor parte de los años es menor al 4%. En función de ello, el 
efecto de cada uno de los puntos es de magnitud reducida. Tomando como 
ejemplo el año 2015 (año de mayor peso de la VE en el VBP estimado): si se 
lleva el valor de las existencias a precios promedio del período, implicaría una 
reducción de 1,2% del VBP y un peso de la VE del 7,5% en dicho agregado; si 
se utiliza el IPI del sector para realizar la actualización de las existencias de 
inicio del período (no es posible evaluar el efecto combinado debido a que el 
IPI sectorial no se dispone de forma mensual), implicaría una reducción de 
0,2% del VBP y un peso de la VE del 8,4%. En cuanto al último de los puntos 
señalados, si se aplica el margen bruto sobre ventas al valor estimado para la 
VE en el año 2015, el efecto sobre el VBP estimado sería de 1,6%.

En relación a los resultados por tenencia de productos finales a lo largo 
del período, si bien no es posible realizar una aproximación debido a los pro-
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blemas de disponibilidad de información mencionados, cabe remarcar que el 
resultado total por tenencia de bienes de cambio que forma parte de los costos 
de venta representó en 2015 el 6,4% del VBP estimado (es decir que incluye el 
resultado para materias primas y productos terminados, tanto para las existen-
cias al final del ejercicio como para aquellas producidas y vendidas a lo largo 
del período). De allí puede asumirse que el efecto señalado sería reducido. A 
la vez que, para la mayor parte de los años, el resultado por tenencia de bienes 
de cambio se ubica por debajo del 3% del VBP estimado.

Como resultado de tales aproximaciones no se identifican efectos potencial-
mente relevantes para la empresa estudiada. Sin embargo, en aquellos casos en 
los que los inventarios se valúan a costo histórico y/o tienen un peso relevante 
en el valor de la producción, los problemas mencionados deberían ser conside-
rados con mayor detalle. En particular, los puntos uno y tres, en períodos con 
elevada inflación. Incluso si los estados contables se ajustaran por inflación, 
restaría el problema del cambio en los precios relativos, debido a que para 
dicho ajuste se utiliza un índice general.

Consumo Intermedio

En el SCN, para arribar al VAB a precios básicos, el CI se valúa a precios com-
prador, es decir, incluyendo la totalidad de impuestos netos que el productor 
debe afrontar en el precio de compra para llevar a cabo el proceso productivo.

La dificultad para delimitar el CI a partir de los estados contables radica en 
identificar entre los costos de la empresa aquellos estrictamente asociados a la 
realización del proceso de producción en el período y depurarlos de aquellos 
vinculados con otros “momentos” del ciclo del capital. Al igual que lo mencio-
nado para los impuestos, es necesario reclasificar la partida de depreciaciones. 
Pero en este caso no fue restada del VBP a precios básicos, ya que este agregado 
incluye el consumo de capital fijo. Se propone la siguiente aproximación para 
la reconstrucción del CI:

  (Ec. 4)

Donde:
CEmp: Compras del ejercicio (materia prima)
VImp: Variación de inventario de materia prima
GBg: Gastos bancarios e impuestos a los créditos y débitos
Fg: Transportes, fletes y acarreos
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GPg: Gastos de nacionalización y despacho
ALg: Alquileres y servicios logísticos
Otg: Otros gastos de producción
Sg: Seguros
LVg: Gastos de limpieza y vigilancia
Mag: Mantenimiento
Hg: Honorarios
Mog: Movilidad
Dig: Diversos
Pg: Gastos de publicidad

En el caso de IATEC SA, se aclara que el criterio para la valuación del costo 
de los bienes vendidos se establece sobre la base de los costos de reposición 
de cada mes, lo cual estaría en línea con (se aproximaría a) la valuación del CI 
de cuentas nacionales mediante su momento de realización. Como la estima-
ción propuesta se enfoca en los agregados a precios corrientes, se trataría del 
momento en que tiene lugar la transacción considerando el precio acordado 
entre las partes. Para el CI se considera el precio de comprador al momento 
en que el bien o servicio entra en el proceso de producción, incluyendo las 
entradas y salidas de las existencias (Naciones Unidas et al., 2008).

Respecto de la variación de inventarios de materia prima, al igual que en 
el caso de la estimación de la VE de productos terminados, se consideró la 
diferencia entre las materias primas en inventarios al cierre del período y las 
materias primas en inventarios al inicio del período. Como los inventarios 
de materia prima se encuentran valuados al costo de reposición al cierre del 
ejercicio (considerando precios de contado para los volúmenes habituales de 
compra)9, para calcular la diferencia en existencias, se actualizó el valor de 
los inventarios al inicio del período, llevándolo a precios de final del período. 

Este procedimiento encierra los mismos problemas potenciales menciona-
dos en el caso de los inventarios de productos terminados en la estimación del 
VBP (con la excepción del vinculado a la valuación al costo de reproducción y 
la omisión de los márgenes). Aunque el peso de la variación de inventarios de 
materia prima en el CI estimado también es reducido, ya que tiende a ubicarse 

9	 Si se encuentran valuadas en dólares, como es el caso de la mayoría de los insumos del sector, 
en los estados contables el valor se convierte al tipo de cambio nominal al cierre del período, 
aspecto que puede generar distorsiones en el resultado si el tipo de cambio se modifica a lo 
largo del ejercicio.
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por debajo del 6% (con la excepción de los años de inicio de la producción y 
un 8,2% en 2015). Si se considera el año 2015, puede obtenerse la siguiente 
aproximación sobre el efecto de los problemas en cuestión: si se lleva el valor 
de la variación de inventarios a precios promedio del período, implicaría un 
incremento del CI del 1,4%; y si se utiliza el IPI del sector para realizar la actua-
lización de los inventarios de inicio del período, implicaría un incremento del 
1,3% del CI. Respecto del resultado por tenencia de bienes de cambio que tiene 
lugar en el mismo período contable, como no es posible distinguir el resultado 
correspondiente a materias primas de forma separada, en este caso se omite 
su inclusión en el CI. No obstante, cabe la misma aclaración sobre el posible 
efecto en el agregado que la realizada para el VBP.

Luego, en función de los criterios mencionados, no corresponde sumar 
como parte del CI al componente previsiones que forma parte del costo de 
las mercaderías vendidas. Ello se debe a que este tipo de asignaciones de con-
tingencia no responden a los desembolsos de capital estrictamente necesarios 
para realizar la actividad productiva (en función de las tareas y tiempos nece-
sarios de forma regular). Por lo tanto, no son consideradas en la cuenta de 
producción del SCN. 

Por último, en la expresión propuesta para estimar el CI se agrupan entre 
corchetes los rubros considerados dentro de los gastos de producción, admi-
nistración y comercialización. Sobre estos, cabe realizar algunas aclaraciones 
adicionales10.

Debido a la falta de información detallada de “Gastos bancarios e impuestos 
a los créditos y débitos”, que se compondría de gastos y comisiones bancarias, 
por un lado, y del impuesto a los créditos y débitos bancarios, por el otro, se 
supone que cada tipo de gasto representa un 50% del total del rubro. El pri-
mero de ellos es efectivamente un CI en los términos del SCN, mientras que el 
segundo es un impuesto a la producción, por lo que no forma parte del CI. Sin 
embargo, a diferencia de los otros impuestos, no se deduce del VBP, ya que 

10	 Los otros rubros de los costos de producción, administración y comercialización, tal como se 
consideran en los estados contables de la empresa, son: sueldos y jornales; contribuciones y 
beneficios sociales; impuestos, tasas y contribuciones; depreciación de bienes de uso; amorti-
zaciones de activos intangibles; regalías; contingencias; y deudores incobrables. En el caso de 
regalías, no se registran asignaciones en el caso analizado. Las contingencias y deudores inco-
brables no se consideran parte del consumo intermedio, sino una partida de índole financiera 
(las cuales, a la vez, tienen asignaciones solo para los años 2019-2021). El resto de los rubros 
de costos se reclasifican. Como se mencionó, la necesidad de reclasificar estos rubros se basa 
en el diferente sentido que adquieren desde el punto de vista del análisis económico.
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se trata de un impuesto a la producción que entra en la valuación a precios 
básicos. Eventualmente, se puede restar del excedente de explotación para 
aproximarnos a su valuación a costo de factores.

Respecto del rubro “Gastos portuarios y de nacionalización”, no fue posi-
ble establecer si se compone (o en qué medida) de gravámenes asociados a la 
importación (como la tasa de estadística o la tasa de comprobación de destino) 
o de servicios asociados a la logística. En el presente trabajo se asume que son 
parte del CI de la actividad, es decir, el segundo caso. En caso contrario, debe-
rían quitarse de los costos y clasificarse como un impuesto. No obstante, cabe 
aclarar que su peso en el CI estimado no es considerable (1,1% en promedio 
para el período).

Valor Agregado Bruto

Al igual que en el método de la producción de cuentas nacionales, el VAB a 
precios básicos se obtuvo mediante la diferencia entre el VBP a precios básicos 
y el CI a precios de comprador (Graña, 2023):

                                         (Ec. 5)

Remuneración al Trabajo Asalariado

Al igual que la práctica usual en el SCN, una vez estimado el VAB a precios 
básicos, se estima la RTA, para luego obtener por diferencia el EBE del período. 
Para ello, se propone la siguiente aproximación para la reconstrucción de la RTA:

                               (Ec. 6)

Donde:
Sueldos: Sueldos y jornales
Contribuciones: Contribuciones y beneficios sociales

Como se mencionó más arriba, estas partidas forman parte de los costos de 
las mercaderías vendidas desde el punto de vista de los estados contables de 
la empresa. En particular, se encuentran dentro de los gastos de producción, 
administración y comercialización.

Desde el punto de vista del presente trabajo, tanto los salarios como los 
aportes y contribuciones forman parte del valor creado en el período. Además, 
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la masa salarial (RTA) representa el componente variable en la acumulación de 
capital y, por ello, se diferencia necesariamente del capital constante circulante 
(CI) y fijo (FBKF) y su consumo. 

Excedente Bruto de Explotación

Finalmente, el EBE se obtiene como la diferencia entre el VAB y la RTA:

                                        (Ec. 7)

Stock y consumo de capital fijo

En el SCN el stock de capital fijo se valoriza a su valor corriente. En los estados 
contables, en cambio, los bienes de uso se valorizan a su costo de adquisición 
menos la depreciación acumulada, lo que implica que el stock de capital no 
actualiza su valor en el tiempo y, por ende, la depreciación anual y acumulada 
puede verse relativamente disminuida en contextos inflacionarios. Para evitar 
este problema, se revalúa el stock de bienes de capital fijo aplicando el Método 
de Inventario Permanente (MIP), con depreciaciones en línea recta (Mussi, 2019). 
Sobre esa estimación se recalculan las depreciaciones y, consecuentemente, los 
agregados a valores corrientes en base neta y la ganancia de cada período. Si 
bien la estimación a valores históricos de poder adquisitivo de cada período no 
permite obtener la valuación a precios corrientes en función del valor de mer-
cado actual, es la mejor aproximación posible con la información disponible.

Sobre la estimación mediante el MIP, también cabe realizar algunas aclara-
ciones. De acuerdo con la información provista por IATEC SA en sus estados 
contables, los bienes de uso se deprecian “por el método de la línea recta, 
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los bienes de uso al final de 
su vida útil estimada” (IATEC SA, 2014, p. 14). No obstante, “la valuación de 
los bienes de uso se revisa para verificar si ha sufrido alguna desvalorización, 
cuando existe algún indicio que el valor libros de los mismos podría exceder 
su valor recuperable” (IATEC SA, 2014, p. 14). 

Luego de revisar los estados contables de la empresa para el período 2009-
2021, así como las memorias, no fue posible identificar el resultado por desva-
lorización entre los resultados por tenencia o financieros. Adicionalmente, en 
algunos períodos se observan montos de depreciación que superan el porcen-
taje anual explicitado para cada rubro de los bienes de uso. Esto puede tener 
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dos interpretaciones: i) o bien se corresponde con la mencionada desvaloriza-
ción, ii) o bien podría deberse a que bienes de uso adquiridos en el ejercicio 
entren en producción y también sumen a la depreciación. De manera prelimi-
nar, aunque no altera de forma relevante los resultados, en el presente trabajo 
se opta por la segunda interpretación, lo cual da lugar a un criterio específico 
en el MIP para la estimación del stock de capital y de las depreciaciones. 

En el caso del stock, se incorpora en el capital constante fijo adelantado 
(puesto en producción en el período) a los nuevos bienes de uso en función del 
porcentaje de depreciación calculado sobre las incorporaciones de cada rubro 
de bienes de uso en el período (aumentos y transferencias). Como consecuen-
cia, se mantiene el porcentaje de depreciación observado en el balance respecto 
del stock de capital al inicio del período. La referencia para delimitar qué parte 
de la depreciación corresponde al stock de bienes de uso del período previo 
y cuál a los bienes incorporados es la vida útil de cada rubro de bienes de uso 
observada en los estados contables. De esta forma, si el monto de depreciación 
excede al que surgiría de aplicar el porcentaje de depreciación de acuerdo a la 
vida útil, se asigna la diferencia a la depreciación de la parte correspondiente 
de los bienes de uso incorporados en el período.

Al igual que en el resto de los ajustes por precios, se utilizó el IPC nivel 
general para la revalorización mediante el MIP. Para la revaluación se consi-
deraron los distintos rubros de bienes de uso de forma individual y luego se 
obtuvo el total por suma. En la estimación se tomaron en cuenta los siguientes 
rubros: edificios y construcciones; maquinarias, equipos y herramientas; roda-
dos; matricería; muebles y útiles; instalaciones; equipos de computación; y los 
activos intangibles. En cambio, no se consideraron los terrenos y las obras en 
curso y anticipos11.

11	 En cuanto a los terrenos, no se optó por tomar una tasa de referencia y estimar un “alquiler” 
en cada período como parte del capital constante circulante (o del CI). Este procedimiento 
es sugerido en Mussi (2019), aunque en el caso de la empresa bajo análisis el efecto sobre los 
resultados sería marginal.
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Reexpresión en moneda homogénea del cierre del período (ajuste 
por inflación)

Hasta el año 2018 los estados contables se presentaban en moneda nominal, lo 
cual, como se observó, tiene implicancias para la valuación de partidas como 
bienes de uso e inventarios. En 2018, debido a que en Argentina la variación de 
precios acumulada en los últimos tres años superó el 100% (según el IPIM y, 
desde 2017, y el IPC publicados por el INDEC), las Normas Contables establecen 
que existe un contexto de “alta inflación” y los estados contables pasan a expre-
sarse en moneda de poder adquisitivo del final del ejercicio (IATEC SA, 2018). Es 
decir, las partidas quedan expresadas en valores de cierre del período corriente. 

Desde el punto de vista de la estimación propuesta, para los inventarios 
al inicio del período, que hasta 2017 se actualizan para obtener su valor en 
una moneda comparable con la información del período corriente (tal como 
se mencionó para la estimación del VBP y el CI), desde de 2018 se considera 
directamente el valor presentado en cada año para los inventarios al inicio del 
ejercicio, ya actualizados a valores del cierre.

Aunque esta modificación evita el cálculo mencionado no se encuentra 
exenta de los posibles problemas que mencionamos anteriormente. Es decir, 
los inventarios también se encuentran expresados a precios del final del 
período; se utiliza un índice de precios general que da cuenta de la variación 
del poder adquisitivo de la moneda; tampoco es posible identificar el resul-
tado por tenencia que tiene lugar a lo largo del mismo período; y la valuación 
a costo de reproducción de los bienes terminados en inventarios no incluye el 
margen de ganancia.

A lo anterior se adiciona un punto específico, ya que si bien la actualización 
por inflación no afectaría las relaciones entre las variables, sí se ven afectados 
los agregados en términos absolutos debido a que se expresan al nivel de pre-
cios de final del período y no al nivel de precios del momento de realización. 
Esto podría afectar las comparaciones con la información de cuentas nacionales 
al analizar la participación de la empresa en la actividad.

Respecto de la estimación de los bienes de uso y la depreciación, la actuali-
zación por inflación luego de 2018 permite contrastar la depreciación estimada 
a partir del MIP con los valores indexados del Balance (entre 2018 y 2021). 
Como se observa en la tabla 3, ambos valores resultan cercanos, otorgando 
validez a la estimación para los años previos, cuando la brecha entre ambos 
datos se amplía producto de la inflación acumulada no incorporada en el rubro 
en cuestión de los estados contables. 
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Tabla 3. Depreciación de los bienes de uso de IATEC SA, según Método de Inventario Permanen-
te (MIP) y dato del Balance

Año Depreciación
(MIP)

Depreciación
(Balance) Diferencia Diferencia

(% sobre depreciación balance)

2009 506 563 - 57 -10,2%

2010 4.124 3.518 606 17,2%

2011 26.383 20.997 5.386 25,7%

2012 33.090 24.389 8.701 35,7%

2013 56.935 35.786 21.149 59,1%

2014 88.224 52.905 35.319 66,8%

2015 94.689 53.176 41.513 78,1%

2016 158.135 77.677 80.458 103,6%

2017 265.545 132.390 133.155 100,6%

2018 255.318 263.950 - 8.632 -3,3%

2019 384.973 392.918 - 7.945 -2,0%

2020 490.711 466.873 23.838 5,1%

2021 1.054.469 963.414 91.055 9,5%

Notas: la información se expresa en miles de pesos. Siglas: IATEC SA (Industria Austral de Tec-
nología Sociedad Anónima); MIP (Método de Inventario Permanente).
Fuente: elaboración propia en base a Balances de IATEC SA, CIFRA-IPC e INDEC-IPC.

4.2.	 Consideraciones sobre la estimación de la tasa de ganancia y 
márgenes

Para la estimación de la tasa de ganancia con información de estados contables 
se sigue, en líneas generales, los lineamientos expuestos en Mussi (2019). Esta 
estimación tiene como propósito obtener una medida de la capacidad efectiva 
de valorización del capital. Para ello, se pone en relación la ganancia de la 
empresa que surge luego de realizado el proceso de trabajo con el capital total 
adelantado. Esto es, la suma de los elementos que conforman el capital nece-
sario para la realización de la actividad productiva en cuestión (Marx, 2011). 

En su forma más simple, la expresión de la tasa de ganancia en un período 
de producción anual resulta:

                                                  (Ec. 8)
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Donde:
: tasa de ganancia del capital i en el período t
: ganancia realizada por el capital i en el período t

: capital total adelantado por el capital i en el período t

En los estados contables, en un primer momento, la ganancia se obtiene 
como la diferencia entre las ventas y el costo de las mercancías vendidas, a la 
cual luego pueden incorporarse otros flujos para obtener distintos resultados 
del período, como se analiza más adelante. El capital adelantado se estima 
como la suma de: 1) el capital constante fijo adelantado (la expresión moneta-
ria del valor residual de los bienes de capital fijo puestos en producción); 2) el 
capital constante circulante adelantado (la expresión monetaria de las materias 
primas, insumos y elementos de trabajo necesarios para la puesta en marcha 
del proceso de trabajo en su primer ciclo); y 3) el capital variable adelantado 
(el pago de la fuerza de trabajo necesaria para la puesta en marcha del proceso 
de trabajo en su primer ciclo). Como ciclo se entiende a una rotación del capi-
tal entre su forma dineraria de inicio y de cierre (D-D’) (Mussi, 2019). Para la 
estimación de cada componente se aplicaron los siguientes criterios. 

Como mencionamos en el apartado previo, el valor del stock de capital fijo 
se valúa en los estados contables a precios históricos del período de adquisi-
ción. Desde el punto de vista de la estimación de la tasa de ganancia es necesa-
rio estimar el valor del stock y la depreciación sobre la base de valores de poder 
adquisitivo constante de cada período (Mussi, 2019). La revalorización del 
stock tiene implicancias en el valor del capital constante fijo adelantado, mien-
tas que la depreciación afecta la ganancia del período. Por lo tanto, la suma 
del capital constante fijo adelantado surge de la aplicación del MIP descripto 
en el apartado previo. Como criterio general, se considera el stock que surge 
del MIP al final del período previo, para evitar incorporar en la estimación el 
capital ya valorizado en el período actual (Mussi, 2019). No obstante, cuando 
se considera que parte del nuevo capital fijo del período entra en producción, 
tal como se mencionó anteriormente, se incorpora dicha fracción en el stock.

Para estimar el capital constante circulante adelantado, se estimó el capital 
constante circulante consumido a lo largo del período, cuya aproximación se 
realizó con el CI obtenido previamente, y se dividió por un coeficiente de 
rotación del capital estimado como la relación entre las compras de materias 
primas en el período y los inventarios y el efectivo al inicio (actualizados por 
IPC). Se tomó el coeficiente promedio del período 2010-2021, igual a 6,1. Para 
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el capital variable adelantado se consideró la estimación de la RTA dividida 
por el mismo coeficiente de rotación.

Respecto de la ganancia, en primer lugar, se corrige el resultado en función 
de la reestimación de las depreciaciones mediante el MIP. De allí que, en lo que 
sigue, se expresa como ‘ganancia reestimada’ o ‘ajustada’ (Mussi, 2019). Para 
estimar la tasa de ganancia se consideraron distintas aproximaciones con el 
fin de evaluar posibles diferencias entre las partidas de resultados de los esta-
dos contables y los agregados de cuentas nacionales estimados: 1) la ganancia 
operativa, que expresa el resultado por ventas menos el costo de bienes ven-
didos y los gastos (de comercialización, administración y otros), ajustada por 
la revaluación de las depreciaciones, pero antes de cualquier ingreso/egreso 
por inversiones, tenencia y pago del impuesto a las ganancias; 2) la ganancia 
estimada mediante el excedente neto de explotación (ENE) a costo de factores 
(ENEcf), que surge del EBE a precios básicos estimado menos la deprecia-
ción y la parte de ‘Gastos bancarios e impuestos a los créditos y débitos’ no 
incorporada en el CI, en tanto se considera la parte pagada como impuesto a 
los créditos y débitos bancarios; y 3) la ganancia/pérdida neta del ejercicio (o 
resultado neto total), que surge de la ganancia operativa más el resultado por 
inversiones y menos el pago del impuesto a las ganancias. Ello da lugar a tres 
aproximaciones a la tasa de ganancia de la empresa:

                           (Ec. 9)

                                               (Ec. 10)

                        (Ec. 11)

Sobre la inclusión de una aproximación a la ganancia del período a partir 
de los agregados de cuentas nacionales, corresponde realizar una breve acla-
ración. El EBE a precios básicos del SCN corresponde a la diferencia entre el 
VAB a precios básicos y la RTA, es decir, el valor apropiado por la realización 
de una actividad productiva específica, luego de resolverse los precios de mer-
cado y de descontar los impuestos indirectos netos de subsidios, el CI y la RTA. 
Si a ello se descuenta el CKF y los impuestos indirectos sobre la producción, 
se obtiene el ENE a costo de factores, como aproximación a la ganancia apro-
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piada por la realización de una actividad económica antes del resultado por 
inversiones y por tenencia y del pago del impuesto a las ganancias12.

La comparación con el resultado obtenido en el ENE puede realizarse con 
la ganancia operativa que surge de los estados contables. Ello se debe a que 
en la suma del CI, la RTA, las depreciaciones y los impuestos descontados del 
VBP estimado se incluye la totalidad de los costos y los gastos de administra-
ción y comercialización. No obstante, cabe considerar que la comparación en 
cuestión es una aproximación, ya que hay otros aspectos que pueden hacer que 
difieran, como el diferente tratamiento de la VE/inventarios y su efecto sobre 
el excedente/ganancia o la forma de valuación de los stocks.

Ahora bien, en los estados contables también se obtiene el resultado del ejer-
cicio desde el punto de vista de la ganancia que pueden realizar los accionistas. 
Para esto, se adiciona a la ganancia operativa el resultado por otras inversiones 
permanentes, el resultado financiero y el resultado por tenencia, lo que permite 
obtener la ganancia antes del impuesto a las ganancias y, al descontar este 
último, la ganancia o pérdida del ejercicio. En este resultado final se incluyen 
conceptos que en el SCN se analizan como momentos específicos del proceso 
de circulación del valor y acumulación de capital, como el pago de impuestos 
directos (incorporados en la cuenta de distribución secundaria).

Finalmente, se incorpora la estimación de márgenes de la empresa como 
medida que permite ampliar la comparación de los resultados obtenidos, en 
tanto no es posible contar con la información para estimar la tasa de ganancia 
a nivel del sector de actividad. A la vez, al ser medidas que, desde el punto de 
vista de la tasa de ganancia, no captan la capacidad efectiva de valorización al 
no considerar el capital adelantado, nos permitirán extender las conclusiones 
del ejercicio realizado.

Al igual que en el caso de la tasa de ganancia, además de las medidas más usua-
les de márgenes sobre ventas y costos (Senderovich y Telias, 2012; Mussi, 2019), 
se incorpora el margen considerando la estimación del ENE y su relación con la 
producción a precios de mercado o el capital consumido (el desembolso en capital 

12	 En el caso de la empresa analizada, al no tener otras actividades en el período bajo estudio, 
las ventas reflejan el resultado por la actividad de electrónica de consumo. Este aspecto 
resulta un posible problema cuando las actividades que realiza una empresa se encuentran 
diversificadas. A su vez, es necesario tener presente que en el caso analizado las actividades 
de la empresa forman parte de un grupo empresario, lo cual podría afectar la forma en que 
se distribuyen algunos flujos, como los gastos de administración o distribución.
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variable -RTA-, capital constante circulante -CI- y las depreciaciones a lo largo del 
período). Por ende, se consideran los siguientes márgenes, estimados como:

                       (Ec. 12)

                      (Ec. 13)

                          (Ec. 14)

                                      (Ec. 15)

                       (Ec. 16)

                      (Ec. 17)

4.3. Delimitación de la actividad económica de la empresa

Dado que el objetivo es analizar los resultados en el marco de las estimaciones 
de cuentas nacionales, el recorte de actividad se encuentra delimitado por la 
Clasificación Nacional de Actividades Económicas 2004 (CLANAE 2004) utili-
zada en la base 2004 de las cuentas nacionales de Argentina (INDEC, 2016). La 
rama que concentra la mayor parte de la actividad de la industria de electró-
nica de consumo en TDF es: “32 - Fabricación de equipos y aparatos de radio, 
televisión y comunicaciones”. A nivel de subramas, tienen presencia en TDF: 
“32200 Fabricación de transmisores de radio y televisión y de aparatos para 
telefonía y telegrafía con hilos (equipos de comunicación)”; y “32300 Fabrica-
ción de receptores de radio y televisión, aparatos de grabación y reproducción 



Resultados económicos y valorización del capital en el sector de electrónica de consumo...
https://doi.org/10.52292/j.eca.2026.5086

33Escritos Contables y de Administración

de sonido y video, y productos conexos”. En la subrama 32200 el producto 
predominante es teléfonos móviles y en la subrama 32300, televisores.

En el caso de IATEC SA, como se observa en la tabla 2, excepto en el primer 
año de actividad (2009) en el que los niveles de producción fueron muy redu-
cidos, la actividad de la empresa se concentra en la rama 32 (95,1% promedio 
entre 2010 y 2015), con particular relevancia de la subrama 32200. A su vez, en 
la tabla 4 se presenta la participación de la empresa en las ventas de las subra-
mas 32200 y 32300. Como allí se observa, IATEC SA pasó a ser la principal 
productora de la rama 32200 (teléfonos móviles) en 2015. 

Considerando la subrama en la cual IATEC SA tiene mayor relevancia, en 
la sección 5 la comparación con los agregados de cuentas nacionales se realiza 
con la rama 32 y la subrama 32200. Debido a la disponibilidad de información 
la comparación de los agregados es para los años 2010-2015.

Tabla 4. Participación (%) según empresa en la facturación, subramas 32200 y 32300 en Tierra del 
Fuego

Subrama / Empresa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3220

Brightstar Fueguina SA 6,6% 33,3% 40,2% 33,1% 30,3% 34,7% 65,0% 48,9% 62,5% 75,4% 65,6% 24,3%

IATEC SA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,8% 25,2% 22,2% 14,6% 15,1% 24,5%

BGH SA 93,4% 66,7% 59,8% 66,9% 69,7% 65,3% 16,7% 21,6% 12,5% 6,0% 7,7% 10,7%

Resto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% 4,2% 2,8% 4,0% 11,6% 40,5%

3230

Newsan SA 11,4% 11,0% 13,8% 16,3% 22,3% 24,8% 22,9% 24,6% 26,4% 25,1% 27,5% 34,0%

FAPESA 24,8% 19,4% 17,8% 25,4% 29,4% 21,5% 16,1% 19,4% 16,8% 15,7% 14,8% 9,2%

Electrofueguina SA 15,9% 19,3% 19,2% 9,4% 7,4% 12,9% 13,7% 11,3% 9,5% 9,3% 8,6% 8,6%

BGH SA 3,8% 5,4% 7,2% 4,1% 4,4% 5,6% 7,9% 8,5% 11,9% 13,3% 12,1% 12,3%

IATEC SA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 3,1% 6,1% 7,3% 6,4%

Resto 44,1% 44,9% 42,0% 44,8% 36,5% 35,2% 39,4% 35,8% 32,2% 30,5% 29,6% 29,5%

Nota: la información corresponde a las ventas desde al Área Aduanera Especial de Tierra del 
Fuego (AAE-TDF) al Territorio Continental de la Nación (TCN), en millones de dólares. Siglas: 
FAPESA (Fábrica Austral de Productos Eléctricos Sociedad Anónima); IATEC SA (Industria Aus-
tral de Tecnología Sociedad Anónima); SA (Sociedad Anónima).
Fuente: elaboración propia en base a Aduana.
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5.	 Resultados y comparación con información agregada

A continuación, se exponen los resultados de la estimación realizada, se com-
paran con los agregados del sector de electrónica de consumo en TDF y se 
analizan algunas características de la valorización del sector y la empresa.

En la tabla 5 se exponen los resultados de los agregados estimados para la 
empresa y una estimación de la rama 32 y 32200 en TDF obtenida de Sánchez 
(2025), ya que la información oficial se publica para el total nacional. En la 
tabla 6 se exponen un conjunto de coeficientes y relaciones entre las variables 
a los fines de analizar comparativamente su nivel y evolución. En la tabla 7 
se pone en relación a las estimaciones para IATEC SA con las del sector a los 
fines de analizar el peso de la empresa en la actividad (o la relación en el caso 
del indicador de VAB/Ocupados-as).

Como puede observase en la tabla 6, las relaciones entre los agregados esti-
mados para la empresa resultan consistentes con aquellas de la rama. Parti-
cularmente con la subrama 32200, segmento que abarca la mayor parte de la 
producción de la empresa. Sin embargo, debido a que la empresa también 
registra producción de televisores en los años de la comparación (alrededor del 
19% de la facturación entre 2013 y 2015), es esperable que el coeficiente de CI/
VBP sea algo menor en dichos años, ya que la subrama 32300 tiene una relación 
CI/VBP menor (71,2%). De hecho, entre 2010 y 2012, cuando la facturación de 
teléfonos de la empresa representó en promedio el 91%, el CI/VBP se asemeja 
aún más al de la subrama 3220013.

Cabe resaltar el resultado para el año 2015, en el cual las relaciones entre los 
agregados se modifican de forma marcada. Por ejemplo, la fuerte reducción 
del coeficiente CI/VBP, aun cuando la facturación de teléfonos se incrementa 
en relación al año previo. O la reducción de la relación RTA/VAB, aun cuando 
los salarios no habían caído al nivel de los años finales del período. Sobre este 
punto es posible plantear dos hipótesis. Primero, debido a que en el año 2015 
se registra en los estados contables de la empresa un marcado incremento 
de los inventarios, el tratamiento realizado para la estimación podría estar 
afectando el resultado del VBP y del CI de forma particular. Si se considera la 
incidencia de las posibles omisiones explicitadas en la metodología respecto 
de los criterios aplicados para estimar la VE y la variación de inventarios, sería 
posible explicar de forma conjunta aproximadamente 4/5 puntos porcentua-

13	 Para el total de la rama 32, como se observa en la tabla 6, el coeficiente CI/VBP se eleva a lo 
largo del período 2004-2015 producto de la creciente relevancia de la producción de teléfonos.
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les de la diferencia de la relación CI/VBP. Por lo tanto, aún restaría explicar 
una parte considerable de la reducción del coeficiente. Segundo, la principal 
hipótesis para explicar el resultado en 2015 se deriva de las diferencias con los 
métodos de estimación de cuentas nacionales: la estimación mediante estados 
contables permitiría evaluar cambios de precios relativos no captados en las 
estimaciones de cuentas nacionales, debido a que esta aplica coeficientes fijos 
de utilización intermedia o porque los índices de precios utilizados no captan 
de forma precisa los cambios de precios de la actividad.

Como se mencionó en la sección 2, esto sería de particular relevancia en 
períodos extensos y con marcadas fluctuaciones de precios. De hecho, 2015 
presenta el IPI sectorial con mayor variación del período analizado (50%). Por 
último, cabe aclarar que si bien la comparación se realiza entre la empresa y 
la totalidad del sector, debido al peso de la empresa en el total, un cambio de 
esta relevancia debería afectar parcialmente el resultado agregado. 

En cuanto al peso de los agregados de la empresa en el total de la rama 
en TDF (tabla 7), con las mismas observaciones hechas para el año 2015, los 
resultados también son consistentes (por ejemplo, con los datos de facturación 
de la tabla 4). Además se observa de manera clara el crecimiento de la partici-
pación de la empresa en el período de comparación. En términos de la relación 
VAB/Ocupados, incorporado como indicador aproximado de productividad, 
el resultado para la empresa se encuentra en línea con lo observado para el 
total de la subrama 32200 (aun cuando la presencia de televisores entre los pro-
ductos elaborados por la empresa podría afectar parcialmente dicha relación).
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Tabla 7. Participación (%) de IATEC SA en los agregados económicos y en el total de ocupados 
de las actividades 32 y 32200 en Tierra del Fuego

Rama / 
Empresa Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015

IATEC SA / 
Rama 32 TDF

VBP 8,5% 12,3% 13,3% 14,3% 15,8% 19,6%
CI 9,4% 13,1% 14,1% 14,0% 16,1% 17,3%
VAB 5,4% 8,9% 10,0% 16,0% 14,3% 29,7%
RTA 7,8% 11,6% 11,8% 12,6% 12,7% 18,6%
EBE 3,5% 7,0% 8,5% 20,5% 16,6% 40,2%
Impuestos 
indirectos 4,8% 6,8% 6,8% 8,2% 9,6% 10,7%

Depreciación 5,5% 15,3% 13,2% 19,8% 27,7% 18,2%
Beneficio IVA 9,4% 14,6% 15,8% 17,5% 20,0% 22,9%
Ocupados/as 9,6% 9,9% 10,9% 11,0% 8,5%
VAB / Ocupados 92,4% 101,0% 146,3% 129,9% 349,6%

IATEC SA / 
Rama 32200 
TDF

VBP 23,0% 23,2% 22,8% 23,9% 24,9% 31,0%
CI 22,6% 22,7% 22,3% 21,6% 23,8% 25,5%
VAB 25,7% 26,1% 25,4% 39,2% 32,3% 67,3%
RTA 30,5% 30,0% 30,2% 38,7% 39,3% 57,6%
EBE 19,8% 22,7% 21,5% 39,7% 27,3% 72,6%
Impuestos 
indirectos 13,0% 12,8% 11,7% 13,8% 15,0% 16,8%

Depreciación 14,8% 28,9% 22,6% 33,0% 43,6% 28,8%
Beneficio IVA 25,9% 28,1% 27,4% 29,7% 32,0% 36,7%
Ocupados/as 24,9% 25,3% 33,7% 34,3% 26,3%
VAB / Ocupados 104,8% 100,6% 116,6% 94,1% 256,0%

Siglas: VBP (Valor Bruto de Producción); CI (Consumo Intermedio); VAB (Valor Agregado Bru-
to); RTA (Remuneración al Trabajo Asalariado); EBE (Excedente Bruto de Explotación); IVA (Im-
puesto al Valor Agregado); IATEC SA (Industria Austral de Tecnología Sociedad Anónima); TDF 
(Tierra del Fuego). 
Fuente: elaboración propia y Sánchez (2025).

Respecto de la estimación de la tasa de ganancia de la empresa, los resulta-
dos se presentan en la figura 1. Cabe recordar que se consideran tres medidas 
de ganancia: la ganancia operativa que surge de los estados contables (1), el 
ENEcf (2) y el resultado neto de los estados contables (3). En este sentido, 
entre 2010-2014 los resultados y la evolución son muy similares en los tres 
casos (en promedio, 31,6%, 32,2% y 31,7%, respectivamente). En consonancia 
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con lo analizado previamente para los agregados, en el año 2015 se observa 
un pico en la serie. En el caso del ENE la tasa estimada supera ampliamente 
los valores alcanzados con las medidas de ganancia que surgen de los estados 
contables (ajustadas por la revaluación de las depreciaciones), aunque en estos 
casos también se observa un pico de la serie en dicho año14. Entre 2016 y 2017 
los valores vuelven a ser similares, pero con un valor mayor para el cálculo 
con la ganancia operativa de los estados contables. Finalmente, entre 2018 y 
2021 se destacan, por un lado, los valores elevados obtenidos con el ENE (con 
un nuevo pico en 2018) y la ganancia operativa (con un pico en 2019) y, por 
otro lado, la gran divergencia con el resultado neto, producto de la mayor 
relevancia de los resultados financieros y por tenencia que, incluso, implica 
un resultado negativo en 2018.

Aún sin considerar los años de mayor nivel promedio para las mediciones 
con la ganancia operativa y el ENE (2018-2021, que coinciden con la fuerte 
caída de los niveles salariales), en el período 2010-2017 el valor promedio de 
la tasa de ganancia es 41,8%, 45% y 38,3%, respectivamente (figura 3).

Sin perjuicio de las posibles limitaciones de la estimación realizada, tales 
valores resultan elevados en el marco de la economía argentina. A modo de 
referencia, la tasa de ganancia industrial a nivel nacional estimada por Cali-
garis et al. (2023) comienza el período 2010-2021 en torno del 20% y desciende 
de forma constante hasta ubicarse alrededor del 10% al cierre del período. 
Por su parte, Kornblihtt et al. (2023) presentan una estimación para la tasa 
de ganancia del total de la economía, con valores menores al comienzo del 
período (en torno del 18%), pero permaneciendo relativamente estable hacia 
2018 (en torno del 16%).

14	 Además de las diferencias debido a los criterios para la estimación de los agregados, este pico 
en las estimaciones reforzaría la hipótesis realizada, según la cual tuvo lugar un incremento 
de precios no captado por la información de cuentas nacionales. El mismo punto puede 
plantearse en función de los niveles de los márgenes que se presentan a continuación. A su 
vez, no se identificaron en el análisis otras posibles explicaciones como mejoras en procesos 
que impliquen reducción de costos o un incremento en la velocidad de rotación de ventas e 
inventarios.
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Figura 1. Tasa de ganancia de IATEC SA, en porcentaje, según distintos resultados del período
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Nota: tasa de ganancia (1) considera la ganancia operativa (reestimada) de los estados contables; 
tasa de ganancia (2) considera el Excedente Neto de Explotación a costo de factores; tasa de ga-
nancia (3) considera la ganancia neta (reestimada) de los estados contables. Siglas: IATEC SA 
(Industria Austral de Tecnología Sociedad Anónima).
Fuente: elaboración propia en base a Balances de IATEC SA, CIFRA-IPC e INDEC-IPC.

En el caso de los márgenes, en la figura 2 se pueden realizar las mismas 
observaciones respecto de los niveles y la evolución según se considere la 
ganancia operativa, el ENE o el resultado neto. Se destaca, claro está, que el 
margen sobre costos resulta mayor que el margen sobre ventas. Ahora bien, lo 
que resulta marcadamente divergente en cualquiera de los dos casos es la dife-
rencia de nivel con los resultados de la estimación de la tasa de ganancia de la 
empresa. El principal aspecto que permite explicar tal diferencia es la rotación 
y el elevado peso del CI en el valor de producción que presenta la actividad. 
Por ende, al analizar el margen sobre costos se observa un cuadro estático del 
resultado del período que considera la totalidad del capital consumido. Pero, 
al incorporar el análisis de la tasa de ganancia y considerar la dinámica del 
capital adelantado al inicio del período, puede observarse la capacidad de 
valorización en toda su magnitud.
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Figura 2. Márgenes sobre ventas (parte superior) y sobre costos (parte inferior) de IATEC SA, en 
porcentaje, según distintos resultados del período
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Nota: márgenes (1 y 2) consideran la ganancia operativa (reestimada) de los estados contables; 
márgenes (3 y 4) consideran el Excedente Neto de Explotación a costo de factores; márgenes (5 y 
6) consideran la ganancia neta (reestimada) de los estados contables. Siglas: IATEC SA (Industria 
Austral de Tecnología Sociedad Anónima).
Fuente: elaboración propia en base a Balances de IATEC SA, CIFRA-IPC e INDEC-IPC.
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Así como la tasa de ganancia estimada resulta elevada al compararla con el 
promedio de la economía argentina, los márgenes de la empresa también son 
elevados el ponerlos en perspectiva internacional, en función del segmento de 
la cadena productiva en la que se inserta (servicios de manufactura de equipos 
electrónicos [EMS, por sus siglas en inglés]). En particular, el margen sobre ventas 
tiende a ubicarse por encima del promedio de este tipo de empresas (y, en función 
de la fuente contra la que se compare, en niveles similares a las empresas líderes 
o en un punto intermedio entre las empresas líderes y las EMS) (Harris, 2014; 
García y Lavarello, 2022). La información relevada por tales trabajos da cuenta 
de márgenes brutos sobre ventas para las empresas EMS líderes de entre 6/7% 
y porcentajes que van desde el 14% al 40% para las empresas líderes del sector.

Figura 3. Tasa de ganancia y márgenes (sobre ventas y sobre costos) de IATEC SA, en porcentaje, 
según distintos resultados del período. Promedio 2010-2017
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Nota: tasa de ganancia (1) y márgenes (1 y 2) consideran la ganancia operativa (reestimada) de 
los estados contables; tasa de ganancia (2) y márgenes (3 y 4) consideran el Excedente Neto de 
Explotación a costo de factores; tasa de ganancia (3) y márgenes (5 y 6) consideran la ganancia 
neta (reestimada) de los estados contables. Siglas: IATEC SA (Industria Austral de Tecnología 
Sociedad Anónima).
Fuente: elaboración propia en base a Balances de IATEC SA, CIFRA-IPC, INDEC-IPC.
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El comportamiento diferencial de los márgenes también se verifica para las 
otras empresas de mayor tamaño radicadas en TDF. En la tabla 8 se presenta 
el margen bruto sobre ventas (sin ajustar las depreciaciones) de tales empresas 
para los años con información disponible. Los resultados para IATEC SA se 
ubican en un punto intermedio. Si bien los resultados no son estrictamente 
comparables en función de los criterios contables de las empresas (principal-
mente la valuación de inventarios) y a que estas no elaboran los mismos pro-
ductos15, es posible identificar niveles consistentemente elevados en relación al 
punto marcado en el párrafo previo. En el caso de la comparación con Newsan 
SA, empresa que valúa sus inventarios a costo histórico, se observa que luego 
de 2018, cuando los estados contables se actualizan por inflación, el nivel de 
los márgenes tiende a aproximarse con los de IATEC SA.

Tabla 8. Margen bruto sobre ventas (%) para las principales empresas de electrónica de consumo 
en Tierra del Fuego

Año IATEC SA 
(Mirgor) Newsan SA BGH SA Brightstar 

Fueguina SA

2010 8,7% 23,5%

2011 8,6% 14,5% 12,2% 5,7%

2012 11,7% 14,3% 11,5% 9,7%

2013 14,2% 19,3% 14,0%

2014 11,7% 20,7%

2015 18,3% 21,3%

2016 13,4% 22,7% 13,2%

2017 14,7% 14,5% 8,0%

2018 13,9% 21,4% 1,0%

2019 21,7% 20,4% 8,1%

2020 17,0% 21,4% 6,2%

2021 17,3% 14,2% 4,7%

15	 Mientras que Newsan SA y BGH SA presentan una mayor diversificación de productos, Bri-
ghtstar Fueguina SA elaboraba casi exclusivamente teléfonos móviles. El caso de IATEC SA 
es más cercano al de Brigthstar Fueguina SA, segmento en el que las empresas EMS suelen 
presentar menores márgenes.
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Nota: BGH SA, Brightstar Fueguina SA y IATEC SA (estados contable individuales, NCP, valua-
ción de inventarios a costo de reposición/reproducción); Newsan SA (estados contables consoli-
dados, NIIF, valuación de inventarios a costo histórico). Siglas: IATEC SA (Industria Austral de 
Tecnología Sociedad Anónima); NCP (Normas Contables Profesionales); NIIF (Normas Interna-
cionales de Información Financiera); SA (Sociedad Anónima).
Fuente: elaboración propia en base a Balances de las empresas.

En términos de las condiciones productivas que permitirían sustentar la 
capacidad de valorización evidenciada, es posible sostener algunos aspec-
tos particulares considerando el segmento de la rama en el cual participa la 
empresa. Por un lado, las principales terminales de electrónica radicadas en 
TDF han generado capacidad de operar en la comercialización de los insumos 
importados y de los productos en el mercado interno, así como en el desarrollo 
y gestión de procesos industriales y el diseño de productos específicos (Gatto et 
al., 2014; Kataishi, 2016; García y Lavarello, 2022). Sin embargo, su esquema de 
producción es dependiente del ciclo de los productos y especificaciones de las 
empresas líderes para las que producen (Nochteff, 1984 y 1992; Sánchez, 2018). 
A su vez, los niveles de valorización resaltan al poner en perspectiva otras 
características productivas: escalas de producción por debajo de las empresas 
que realizan similares procesos a nivel internacional (Lee y Jung, 2015) y costos 
de transporte y niveles salariales comparativamente elevados (Sánchez, 2025).

De esta forma, se presenta una situación particular. Por un lado, IATEC 
SA forma parte de un grupo económico que se encuentra entre los de mayor 
tamaño de la economía nacional (Rabinovich, 2018) y su nivel de valorización 
supera el promedio agregado en el período analizado; lo cual se encuentra en 
línea con los estudios sobre la tasa de ganancia en Argentina para las empresas 
de mayor tamaño. Por otro lado, en el marco de la organización de la cadena de 
electrónica de consumo a nivel global, la empresa ocupa un lugar subordinado 
a las estrategias de las empresas líderes y presenta baja escala de producción; 
aspectos que se encuentran asociados a menores niveles de rentabilidad. 

Desde la óptica de la creación y apropiación del valor, los resultados obteni-
dos sugieren que la rentabilidad de la empresa proviene de la apropiación de 
rentas extraordinarias. Por ende, el aspecto que resalta como principal deter-
minante de la valorización de la empresa es el nivel de compensación vía los 
beneficios de promoción, que no solo le permitirían competir con el precio de 
importación, sino obtener ganancias extraordinarias.

Esta situación paradójica pone de relieve una faceta de los beneficios de 
promoción económica poco explorada en la literatura. Es decir, cuál es el ori-
gen, la forma de apropiación y de utilización de tales beneficios. Ello no solo 
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indica la necesidad de profundizar en los estudios que analizan la gestión de 
los beneficios de promoción económica por parte de las empresas junto con 
sus niveles de valorización; sino también estudiar desde la política pública las 
regulaciones y condiciones que encuentran como contraparte.

En perspectiva histórica, las investigaciones originales sobre la actividad 
de electrónica de consumo en TDF ya señalaban esta aparente contradicción 
respecto de la valorización de las empresas, en tanto encontraban claras limi-
taciones en la trayectoria productiva, a la vez que destacaban la posibilidad 
de elevados niveles de rentabilidad producto del acceso protegido al mercado 
interno (Azpiazu y Nochteff, 1987; Azpiazu, 1988; Nochteff, 1992).

6.	 Conclusión

El presente trabajo abordó el desafío de vincular las dinámicas económicas 
agregadas con los resultados al nivel de empresas, mediante el desarrollo de 
indicadores a partir de la información de sus estados contables. A modo de 
cierre, es posible plantear algunos comentarios sobre las potencialidades y 
limitaciones de dicho desarrollo metodológico, así como de las implicancias 
de su aplicación para el caso de la empresa IATEC SA.

Respecto del desarrollo para estimar los agregados económicos a nivel de la 
empresa, el efecto reducido de las posibles limitaciones identificadas respalda 
la validez de los principales resultados obtenidos. No obstante, sería deseable 
contar con mayor disponibilidad de información sobre la conformación de los 
inventarios, la composición del resultado por tenencia de bienes de cambio, la 
desagregación de las partidas de costos (particularmente aquellas vinculadas 
a impuestos), o alternativas para la actualización por precios y para la reexpre-
sión del stock de capital fijo. En este sentido, la mayor disponibilidad de infor-
mación sobre inventarios, compras y costos permitiría precisar la evaluación 
de las posibles limitaciones mencionadas y refinar el cálculo de los agregados.

Más allá del punto previo, en el presente trabajo se evidenció que, en caso 
de cumplirse las condiciones identificadas para que el resultado adquiera 
representatividad al nivel sectorial, la utilización de estados contables permite 
complementar la información agregada, tanto para validar las tendencias y las 
relaciones entre agregados, como para incorporar variaciones coyunturales de 
precios o cantidades relativas no captadas. Principalmente, ante la desactuali-
zación del año base y la utilización de coeficientes fijos de CI/VBP. En conse-
cuencia, la información de cuentas nacionales se presenta como más coherente 
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para el estudio de las tendencias o relaciones estructurales de las economías y 
no para estudiar resultados de corto plazo con menores niveles de agregación.

Respecto a la estimación de la tasa de ganancia, sería posible analizar otras 
alternativas para la estimación del capital constante circulante adelantado en 
función de parámetros específicos de las tareas realizadas en la producción.

Finalmente, la información sobre la valorización y los márgenes de la 
empresa, relativamente elevados considerando el segmento de la producción 
sectorial en el que participa y las características productivas de la actividad en 
TDF, sugiere que la empresa accede a ganancias extraordinarias asociadas a 
los beneficios de promoción económica, los cuales más que compensarían su 
brecha de precios respecto de los productos importados. 

Este resultado permite incorporar al debate una dimensión central para la 
gestión de la política económica. Al tratarse de un esquema de beneficios de 
largo plazo que habilitó el desarrollo de grupos empresarios y su posiciona-
miento entre los de mayor tamaño a nivel nacional, correspondería analizar 
como parte de la política industrial la conformación de sus niveles de valoriza-
ción en relación a su desempeño productivo, así como la posibilidad de inver-
sión y exigencias sobre planes de negocios o desarrollo de productos. Al mismo 
tiempo, sería necesario ampliar la disponibilidad de información sobre la gestión 
de los beneficios de promoción en el marco de una política pública nacional.

Estos constituyen aspectos centrales para resolver interrogantes acerca de la 
sostenibilidad y potencialidad de un esquema de promoción industrial cerrado 
al ingreso de nuevas empresas y con protección de mercado. Sin embargo, no 
han recibido la suficiente atención en el debate contemporáneo.
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