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ABSTRACT

El presente trabajo monogréfico tiene por objetivo analizar las opciones para la
medicion contable de inversiones en acciones indicadas por la normativa
vigente a nivel nacional. En particular, hemos basado el analisis en la medicion

a valores razonables, dada la tendencia que existe en la contabilidad mundial.

El analisis se baso en la descripcion de los distintos enfoques y técnicas
utilizadas para la medicion a valor razonable; asi como en un trabajo de campo
gue incluy6 a empresas con informacion publica, cuyas inversiones fueron
analizadas con el objeto de estudiar cuales son los tratamientos contables

seleccionados.

La principal conclusion a la que arribamos es que la medicién a valores
razonables supone un paso muy importante en la adaptacion de la contabilidad
y depende principalmente de la disponibilidad de informacién y de un gran

esfuerzo profesional para efectuar una valuacion con fundamentos.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

El presente trabajo monogréfico trata sobre el analisis de la normativa vigente a
nivel nacional e internacional y las opciones que la misma brinda para la
medicion de las inversiones en acciones.

Asimismo se centra en el analisis de la medicidén a valores razonables dada la
tendencia que existe en la contabilidad mundial a la utilizacion de este método.
La SEC (Securities and Exchange Commission) elaboré un estudio sobre la
llamada contabilidad a valor razonable, como consecuencia de la reciente
inestabilidad mundial de los mercados de capitales, y uno de los temas
abordados fue el efecto de las reglas contables en la calidad de la informacién
financiera disponibles para los inversionistas. Basados en su investigacion el
Staff de la SEC observé que los inversionistas generalmente apoyan la
utilizacién del valor razonable para la medicion de sus inversiones y creen que
esas mediciones proveen informacion financiera mas transparente sobre una
inversion, por ello, facilita una mejor toma de decisiones. No obstante algunos
inversionistas también indicaron la necesidad de mejorar la aplicacién de las
reglas actuales, incluyendo aquellas que tratan el deterioro de las inversiones,
la medicion a valor razonable de activos y pasivos y los requerimientos de

revelacién de activos y pasivos medidos a su valor razonable.*

Los acuerdos de participacion de unas empresas en otras pueden constituir
una herramienta para mejorar la competitividad internacional de las empresas y
diversificar los riesgos, muchas veces geograficos en una economia cada vez
mas globalizada, por ello las inversiones en otras empresas estan tomando un

papel preponderante.

Como consecuencia, estas inversiones han pasado a representar una parte
cada vez mas importante dentro de los activos de las empresas. Por ello surge

la necesidad de que los estados contables presenten en forma adecuada los

! Ernst & Young — “Contabilidad a Valor Razonable”. Enero 2009. Disponible en link

www.ey.com.



http://www.ey.com/
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activos, pasivos y resultados, tanto en términos de medicibn como de

exposicion.

Nos parecio un tema interesante de investigar, debido a la importancia que han
adquirido las inversiones en otras empresas y el rol fundamental de la
contabilidad como herramienta para generar informacion util para la toma de
decisiones; ademas del cambio de normativa que surgio en los ultimos afios al
respecto. En particular la aprobacion del Decreto 266/007 que introduce
versiones revisadas de las Normas Internacionales de Informacién vigentes
que impactan en la medicion de las inversiones en acciones, no obstante lo

cual luego se emiti6 el Decreto 538/09 que comentaremos en el capitulo VI.

Con este trabajo buscaremos analizar las distintas opciones de medicion
indicadas por las normas vigentes asi como las posibles dificultades que

puedan llegar a presentarse a la hora de implementarlas en nuestro pais.

A los efectos de la estructuracion de este trabajo, el mismo se dividié en seis

capitulos, en los cuales trataremos:

e Las normas contables adecuadas en Uruguay;

e Las opciones para la medicién de inversiones en acciones segun NCA
en Uruguay;

e La medicion a Valor Razonable;

e Trabajo de campo — realidad uruguaya;

e Aprobacion decreto 538/009

e Conclusiones

Las citas efectuadas en inglés a lo largo del presente trabajo de investigacion
corresponden a traducciones libres efectuadas por las autoras de la

monografia.
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CAPITULO Il
LAS NORMAS CONTABLES ADECUADAS EN URUGUAY

Dado que nuestro trabajo de investigacion monogréafico tiene como base de su
desarrollo las normas contables aplicables a la medicion de inversiones en
acciones, entendemos necesario para nuestro analisis posterior efectuar un
breve desarrollo sobre el concepto de normas contables y su evolucion a lo

largo del tiempo.

Se puede definir las normas contables adecuadas como?: “todos aquellos
criterios técnicos utilizados como guia de las acciones que fundamentan la
presentacion de la informacion contable y que tienen como finalidad exponer en
forma adecuada, la situacion patrimonial, econdmica y financiera de un ente”.

Segun quien emita las normas, se pueden clasificar como normas contables

adecuadas legales, profesionales o institucionales.

Analizaremos a continuacion, en forma resumida, la evolucion que ha tenido la
normativa contable tanto a nivel local como internacional a efectos de que se
entienda el contexto en el cual basaremos el andlisis del tema principal del

trabajo monogréfico (la medicidén de inversiones en acciones):
2.1- Evolucién de la normativa contable a nivel nacional®

En septiembre de 1989 se aprobd la ley N° 16.060: “Ley de Sociedades
Comerciales, Grupos de Interés Econdémico y Consorcios”.

En su art. 88° establece: “los estados contables deberan ser confeccionados de
acuerdo con normas contables adecuadas que sean apropiadas a cada caso,
de tal modo que reflejen, con claridad y razonabilidad, la situacion patrimonial
de la sociedad, los beneficios obtenidos o las pérdidas sufridas”.

2 Pronunciamiento N° 10 — Fuentes de las Normas Contables para la presentacion de Estados

Contables. Disponible en link www.ccea.com.uy

® Falero German, Peirano José Enrique. Normas Contables Adecuadas en el Uruguay. Dec

266/007, Impacto de su aplicacién en la actividad del Contador Publico. Diciembre 2008.



http://www.ccea.com.uy/

Medicion contable de inversiones en acciones

El art. 91° establece que “la reglamentacion establecera las normas contables
adecuadas a las que habran de ajustarse los estados contables de las
sociedades comerciales”.

Este articulo fue reglamentado en primera instancia por los siguientes decretos:
Dec. 103/91 “Estados Contables Uniformes”, Dec. 105/91 y Dec. 200/93
“Normas Contables Adecuadas”.

El Decreto 105/91 aprobo las NIC 1, 2, 3,4, 5, 7, 8,9y 10 y el Decreto 200/93
aprobo las NIC 11, 12, 13, 16, 17 y 18 como normas contables adecuadas. En
ambos casos agregan todos los textos de las NIC como anexo de los decretos,
formando parte de los mismos, y presentan algunas excepciones en su
aplicacion.

Durante los afios 2004 y 2005, los Decretos 162/004, 222/004 y 90/005
publicados en esos afos, derogan a los Decretos 105/91 y 200/93 y aprueban
como obligatorias a las Normas Internacionales de Contabilidad vigentes a la
fecha de la publicacion del primero (19/05/2004) y publicadas en la pagina web
de la Auditoria Interna da la Nacién (AIN).

La aprobacion de dichos decretos significé un gran avance en la adopcion
integral de estandares contables internacionales, con respecto a la situacion
precedente.

Pero por otro lado, al convertirse obligatorias varias normas que antes no eran
tenidas en cuenta, provocoé que cambiaran algunos parametros de medicién y
presentacion de la informacion financiera y por lo tanto el patrimonio y
resultados de las empresas, asi como la necesidad de actualizar los sistemas
de registracion e informacién y también la necesidad de capacitacion del
personal de la empresa sobre la nueva normativa.

Desde el afio 2004, el IASB introdujo variados cambios en dichas normas; unas
han sido revisadas, otras derogadas, asi como se han agregado nuevas
normas. Dichos cambios no habian sido recogidos por la normativa local,
generandole por lo tanto un apartamiento entre ambos cuerpos normativos.

El 31 de julio de 2007 Uruguay dio un nuevo paso que lo acercé ain mas a los
requerimientos de informacion de los mercados desarrollados mas exigentes,
cuando es emitido el Decreto 266/007, donde se recoge como normativa
obligatoria, con excepciones menores, a las Normas Internacionales de

Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el IASB a la fecha de publicacion
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del decreto, traducidas oficialmente al espafiol y publicadas en la pagina web
de la AIN.

Comprenden dichas normas: las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y las
interpretaciones de las NIIF y las NIC. La inclusion de las interpretaciones
representa una innovacion.

Este Decreto en su art. 3° indica que las nuevas normas seran de aplicacion

obligatoria para los ejercicios comenzados a partir del 1° de enero de 2009.

2.2- Evolucién de la normativa contable a nivel internacional *

En 1973 se funda el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC)
y dos afios mas tarde publican las primeras dos normas de denominacion
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

En 1997 se crea el Comité de Interpretaciones Permanente (SIC) con el
objetivo de emitir interpretaciones a las Normas Internacionales de
Contabilidad.

En el afio 2001 se aprueba una reestructura del IASC y la formacion del
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) el cual tendréa a su
cargo la emisiébn de las normas, pasando a denominarse éstas Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) las cuales formarian parte del
cuerpo normativo con las preexistentes NIC.

Un afio mas tarde el SIC cambia su nombre por Comité de Interpretaciones de
Informacién Financiera (CINIIF) y pasa a interpretar tanto las NIC como las
NIIF. Simultdneamente el IASB y el 6rgano emisor de normativa contable
financiera en Estados Unidos (FASB) firman un acuerdo conjunto de
convergencia entre las NIIF y las normas emitidas por el regulador
estadounidense (FASB).

En el mismo afo la Unidon Europea aprueba una Regulacién Contable que
exigia a todas las empresas cotizadas de la Comunidad aplicar las NIIF en sus

estados financieros consolidados a partir de 2005.

* Falero German, Peirano José Enrique. Normas Contables Adecuadas en el Uruguay. Dec

266/007, Impacto de su aplicacién en la actividad del Contador Publico. Diciembre 2008.
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Entre los afios 2004 y 2005 el IASB comienza una revision de la normativa
contable emitida hasta ese momento que tiene como resultado las NIIF

vigentes al dia de hoy y las revisiones de las NIC preexistentes.
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CAPITULO 1l
OPCIONES PARA LA MEDICION DE INVERSIONES EN ACCIONES SEGUN
NCA EN URUGUAY

En el presente capitulo se expondra en primer lugar la clasificacion de las
inversiones en acciones en base a las caracteristicas de las mismas, para
luego efectuar en segunda instancia un breve desarrollo de la normativa

aplicable a la medicién de cada tipo de inversion.

Son multiples las razones para invertir en otras empresas, entre otras podemos

citar las siguientes®:
1) De Negocio:

- obtener utilidades

- acceso rapido a mercados

- diversificacion de riesgos

- acceso a materias primas claves

- acceso a canales de distribucion
2) Fiscales:

- compra no por el negocio sino por el aprovechamiento de la situacion de

pérdidas fiscales de la adquirida
3) Administrativas:

- Ahorro de Costos de Administracion (con la misma, o casi la misma,
estructura “soporta” dos empresas)
- Descentralizacion

- Racionalizaciéon de actividades

® Garcia, Alberto. Inversiones Permanentes en Otras Empresas - Teoria Contable Superior-

Facultad de Ciencias Econdmicas y Administracion. Agosto 2008.
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4) Financieras:

- Necesidad de invertir fondos excedentes de la propia empresa o de
fondos que “administra” de terceras

- Busqueda de alternativas mas rentables

El tratamiento contable de estas inversiones depende de las caracteristicas de
las mismas; dividiéndose en tres tipos, tratado cada uno por una NIC

especifica.

A continuacion expondremos las definiciones de control e influencia

significativa para comprender la clasificacion de las inversiones.

Segun las NIC 28 Inversiones en Asociadas, Influencia significativa es el
poder de intervenir en las decisiones de politica financiera y de operacion de la
participada, sin llegar a tener el control absoluto ni el control conjunto de la

misma.

Usualmente, la existencia de influencia significativa por parte del inversor se

evidencia a través de una o varias de las siguientes guias:

(a) representacion en el consejo de administracion, u 6rgano equivalente de

direccién de la entidad participada;

(b) participacién en los procesos de fijacién de politicas, entre los que se

incluyen las decisiones sobre dividendos y otras distribuciones;
(c) transacciones de importancia relativa entre el inversor y la participada;
(d) intercambio de personal directivo; o

(e) suministro de informacién técnica esencial.

La NIC 27 Estados Financieros Consolidados y separados define control
como, el poder de dirigir las politicas financieras y de operacion de una
empresa, para obtener beneficios de sus actividades.

10
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Cuando no hay control ni influencia significativa por parte del inversionista, y
por lo general su participacion es menor al 20%, estamos frente a una
Inversidén no relevante tratada por la NIC 39; la cual se encuentra dentro del
alcance de la norma definida como un activo financiero disponible para la

venta.

Cuando existe influencia significativa hablamos de Inversiones en asociadas,
cuyo tratamiento contable es tratado por la NIC 28. Se presume que el inversor
ejerce influencia significativa si posee, directa o indirectamente (por ejemplo, a
través de subsidiarias), el 20 % o mas del poder de voto en la participada, salvo
gue pueda demostrarse claramente que tal influencia no existe. A la inversa, se
presume que el inversor no ejerce influencia significativa si posee, directa o
indirectamente (por ejemplo, a través de subsidiarias), menos del 20 % del
poder de voto en la participada, salvo que pueda demostrarse claramente que
existe tal influencia. La existencia de otro inversor, que posea una participacion
mayoritaria o sustancial, no impide que alguien distinto pueda ejercer influencia

significativa.

Por altimo, cuando hay control, lo cual generalmente se representa a través de
participaciones mayores al 50%, se trata de Inversiones en subsidiarias y la

norma de referencia es la NIC 27.

3.1- Inversiones en asociadas®

La contabilizacidon de las inversiones en asociadas es tratada por la NIC 28, en
la que se establece que una asociada es una entidad sobre la que el inversor
posee influencia significativa, y no es una subsidiaria ni constituye una
participacion en un negocio conjunto. La asociada puede adoptar diversas
modalidades, entre las que se incluyen las entidades sin forma juridica definida,

tales como las formulas asociativas con fines empresariales.

® NIC 28 — Inversiones en Asociadas, revisada en Diciembre 2003. Disponible en link

www.ain.gub.uy

11
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Opciones para la medicion

Esta NIC establece que en un balance consolidado la inversion en una entidad

asociada se contabilizara utilizando el método de la participacion, excepto

cuando:

(a) la inversién sea calificada como mantenida para la venta de acuerdo

con la NIIF 5 Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y

Operaciones Discontinuadas;

(b) sea aplicable la excepcion del parrafo 10 de la NIC 27, que permite a

una controladora, que también tenga inversiones en una asociada,

no elaborar estados financieros consolidados; o

(c) sean aplicables todas las siguientes condiciones:

(i)

(ii)

(iii)

el inversor es, una subsidiaria sin accionistas minoritarios o con
accionistas minoritarios (incluyendo a los titulares de acciones
sin derecho a voto) que han sido informados de que el inversor
no aplicara el método de la participacion y no han manifestado

objeciones a ello;

los instrumentos de pasivo o de patrimonio del inversor no se
negocian en un mercado publico (ya sea una bolsa de valores
nacional o extranjera, 0 un mercado no organizado, incluyendo

los mercados locales o regionales);

el inversor no registra, ni esta en proceso de registrar sus
estados financieros en una comision de valores u otra
organizaciéon reguladora, con el fin de emitir algun tipo de

instrumentos en un mercado publico; y

(iv) la controladora ultima, o alguna de las controladoras intermedias,

elaboran estados financieros consolidados, disponibles para el
publico, que cumplen con las Normas Internacionales de

Informacién Financiera.

12
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Método de la participacion

Segun el método de la participacion (también llamado Valor Patrimonial
Proporcional - VPP), la inversién en una asociada se registrara inicialmente al
costo, y se incrementard o disminuird su importe en libros para reconocer la
porcién que corresponde al inversor en el resultado del periodo obtenido por la
entidad participada, después de la fecha de adquisicion. El inversor
reconocera, en su resultado del periodo, la porcion que le corresponda en los
resultados de la participada. Las distribuciones recibidas de la participada
reduciran el importe en libros de la inversion. Podria ser necesaria la
realizacion de ajustes para recoger las alteraciones que sufra la participacion
proporcional en la entidad participada, como consecuencia de cambios en el
patrimonio neto que la misma no haya reconocido en su resultado del periodo.
Entre estos cambios se incluyen los derivados de la revaluaciéon de las
propiedades, planta y equipo y de las diferencias de cambio al convertir los
estados financieros de negocios en el extranjero. La porcidn que corresponda

al inversor en esos cambios se reconocera directamente en su patrimonio neto.

No abundaremos en el método de medicién de la participacién, dado que existe
vasta bibliografia al respecto y como mencionamos anteriormente nos
basaremos fundamentalmente en la medicion de inversiones en acciones a

valor razonable.

Estados financieros separados

La norma define estados financieros separados, como los estados financieros
de un inversor, ya sea éste una controladora, un inversor en una asociada o un
participe en una entidad controlada conjuntamente, en los que las inversiones
correspondientes se contabilizan a partir de las cantidades directamente
invertidas, y no en funcidn de los resultados obtenidos y de los activos netos

poseidos por la entidad en la que se ha invertido.

Segun la norma, en los estados financieros separados del inversor, la inversién
en una asociada se contabilizara de acuerdo a lo que establece la NIC 27, en
su seccion “Contabilizacion en los estados financieros separados de las

inversiones en subsidiarias, entidades controladas conjuntamente y asociadas

13
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los estados financieros separados”, lo cual se desarrolla en nuestro trabajo en

al analisis de inversiones en subsidiarias, tratadas a continuacion.

3.2- Inversiones en subsidiarias’

Estas inversiones estan tratadas por la NIC 27 Estados Financieros
Consolidados y Separados.

Dicha Norma serd de aplicacién en la elaboracién y presentaciéon de los
estados financieros consolidados de un grupo de entidades bajo el control de

una controladora.

En el caso de que la entidad que presente los estados financieros haya optado
por presentar estados financieros separados, o esté obligada a ello por las
regulaciones locales, a elaborar estados financieros separados, aplicara
también esta Norma al contabilizar las inversiones en subsidiarias, entidades

controladas conjuntamente y asociadas.

Definiciones previas:

Una Subsidiaria es una empresa controlada por otra (conocida como

controladora, matriz o dominante)
Una controladora es aquella empresa que tiene una o mas subsidiarias

Un grupo de empresas esta formado por el conjunto de la controladora y

todas sus subsidiarias.

Estados financieros consolidados son los estados financieros de un grupo

de empresas, presentados como si se tratara de una sola entidad contable.

Intereses minoritarios son aquella parte de los resultados netos de las
operaciones, asi como los activos netos de la subsidiaria, que no pertenecen,
bien sea directa o indirectamente a través de otras empresas dependientes, a

la controladora del grupo.

" NIC 27 — Estados Financieros Consolidados y separados, revisada en Diciembre 2003.

Disponible en link www.ain.gub.uy

14
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Contabilizacién en los estados financieros separados de las inversiones en

subsidiarias, entidades controladas conjuntamente v asociadas

Cuando se elaboren estados financieros separados, las inversiones en
dependientes, entidades controladas de forma conjunta y asociadas que no se
clasifiquen como mantenidos para la venta (o estén incluidas en un grupo en
desapropiacion clasificado como mantenido para la venta) de acuerdo con la

NIIF 5, se contabilizaran utilizando una de las dos alternativas siguientes:
(@) alcosto, 0
(b) de acuerdo con la NIC 39.

Se aplicara el mismo tipo de contabilizacion a cada una de las categorias de
inversiones. Las inversiones en dependientes, entidades controladas de forma
conjunta y asociadas que se clasifiguen como mantenidas para la venta (o
estén incluidas en un grupo de desapropiacion clasificado como mantenido
para la venta) de acuerdo con la NIIF 5 se contabilizaran de acuerdo con dicha
NIIF.

Las inversiones en entidades controladas de forma conjunta y asociadas que,
en los estados financieros consolidados, se contabilicen de acuerdo con la NIC
39, se contabilizaran de la misma manera en los estados financieros separados

del inversor.

3.3- Inversiones no relevantes®

La NIC 39 trata el reconocimiento y medicion de los instrumentos financieros,
dentro de este Ultimo concepto se encuentran las inversiones no relevantes,

dentro de la clasificacion activos financieros disponibles para la venta.

® NIC 39 — Instrumentos Financieros: reconocimiento y medicién, revisada en Diciembre 2003.

Disponible en link www.ain.gub.uy
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Definiciones previas:

Activos financieros disponibles para la venta son activos financieros no
derivados que se designan especificamente como disponibles para la venta o
gue no son clasificados como:

(a) préstamos y partidas por cobrar;

(b) inversiones mantenidas hasta el vencimiento o

(c) activos financieros llevados al valor razonable con cambio en resultados.

Valor razonable es la cantidad por la que puede ser intercambiado un activo o
cancelado un pasivo entre un comprador y un vendedor interesados y

debidamente informados, en condiciones de independencia mutua.

Costos de transaccion son los costos incrementales directamente atribuibles
a la compra, emision, venta o disposicion por otra via de un activo o pasivo
financiero. Un costo incremental es aquel en el que no se habria incurrido si la
entidad no hubiese adquirido, emitido, vendido o dispuesto por otra via el

instrumento financiero.

Medicion inicial de activos vy pasivos financieros

Al reconocer inicialmente un activo o un pasivo financiero, una entidad lo
medira por su valor razonable mas, en el caso de un activo o un pasivo
financiero que no se contabilice al valor razonable con cambios en resultados,
los costos de transaccion que sean directamente atribuibles a la compra o

emision del mismo.

Medicidn posterior de activos financieros

A los efectos de la medicion de un activo financiero después del
reconocimiento inicial, esta Norma clasifica a los activos financieros en las
cuatro siguientes categorias:

(a) activos financieros al valor razonable con cambios en resultados;
(b) inversiones mantenidas hasta el vencimiento;

(c) préstamos y cuentas por cobrar;
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(d) activos financieros disponibles para la venta.

Estas cuatro categorias se aplicaran para la medicion y para el reconocimiento
de resultados segun esta Norma. Para la presentacion de informacién en los
estados contables, la entidad podra utilizar otras formas de describir estas
categorias o de clasificar los instrumentos financieros. La entidad revelara, en

las notas, la informacion requerida por la NIIF 7.

Las inversiones no relevantes como mencionamos anteriormente se
encuentran en el alcance de ésta norma dentro de la clasificacion activos
financieros disponibles para la venta, por lo cual dentro del analisis de la norma

nos detendremos solamente en dicha clasificacion.

Después del reconocimiento inicial, una entidad medira los activos financieros,
incluyendo aquellos derivados que sean activos, por sus valores razonables,
sin deducir los costos de transaccion en que pueda incurrir en la venta o

disposicion por otra via del activo, salvo para:

las inversiones en instrumentos de patrimonio que no tengan un precio de
mercado cotizado de un mercado activo y cuyo valor razonable no pueda ser
medido con fiabilidad, y los instrumentos derivados que estén vinculados a
dichos instrumentos de patrimonio no cotizados y que deben ser liquidados

mediante su entrega, que se mediran al costo.

Deterioro de los activos financieros:

Una entidad evaluard a cada fecha de balance si existe evidencia objetiva de
gue un activo financiero o un grupo de ellos se han deteriorando. Si tal
evidencia existiese, la entidad determinara el importe de cualquier pérdida por

deterioro de valor.

Un activo financiero o un grupo de ellos estara deteriorado, y se habra
producido una pérdida por deterioro del valor si, y solo si, existe evidencia
objetiva del deterioro como consecuencia de uno 0 mas eventos que hayan
ocurrido después del reconocimiento inicial del activo (un “evento que causa la
pérdida”) y ese evento o eventos causantes de la pérdida tiene un impacto
sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero o del grupo

de ellos, que pueda ser estimado con fiabilidad. La identificacion de un Unico
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evento que individualmente sea la causa del deterioro podria ser imposible.
Mas bien, el deterioro podria haber sido causado por el efecto combinado de
diversos eventos. Las pérdidas esperadas como resultado de eventos futuros,
sea cual fuere su probabilidad, no se reconoceran. La evidencia objetiva de que
un activo o grupo de activos estan deteriorados incluye la informacién
observable que requiera la atencion del tenedor del activo sobre los siguientes
eventos que causan la pérdida:

(a) dificultades financieras significativas del emisor o del obligado;

(b) incumplimiento de clausulas contractuales, tales como impagos o moras en
el pago de los intereses o el principal;

(c) el prestamista, por razones econOmicas o legales relacionadas con
dificultades financieras del prestatario, le otorga concesiones o ventajas que no
habria otorgado bajo otras circunstancias;

(d) es probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de
reorganizacion financiera;

(e) la desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en cuestion,
debido a dificultades financieras,

(f) los datos observables indican que desde el reconocimiento inicial de un
grupo de activos financieros existe una disminucién medible en sus flujos
futuros estimados de efectivo, aunque no pueda todavia identificarsela con
activos financieros individuales del grupo, incluyendo entre tales datos:

(i) cambios adversos en el estado de los pagos de los prestatarios incluidos en
el grupo; o

(ii) condiciones econdmicas locales o nacionales que se correlacionan con

Impagos en los activos del grupo.

No desarrollaremos en ésta seccion consideraciones respecto al valor
razonable establecidas por la NIC 39, dado que dedicaremos un capitulo
particular al andlisis del mismo, Capitulo 4- Medicion a Valor Razonable.
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CAPITULO IV
MEDICION A VALOR RAZONABLE

Dado que el tema que trata el presente capitulo es el que consideramos eje de
nuestro trabajo, comenzaremos presentando la definicion del concepto para
luego introducirnos en los distintos enfoques y sus respectivas técnicas de

valuacion y como estas se aplican en la medicion de acciones.

4.1- Concepto

Comenzaremos con la definicién dada por la NIC 39° en su parrafo 9:

Valor razonable es la cantidad por la que puede ser intercambiado un activo o
cancelado un pasivo entre un comprador y un vendedor interesados y

debidamente informados, en condiciones de independencia mutua.

En el parrafo 48 la norma establece consideraciones respecto al valor

razonable:

La mejor evidencia del valor razonable son los precios cotizados en un
mercado activo. Si el mercado de un instrumento financiero no fuera activo, una

entidad determinara el valor razonable utilizando una técnica de valoracion.

En su guia de aplicaciéon (Apéndice A) la norma indica, que un instrumento
financiero se considera como cotizado en un mercado activo si los precios de
cotizacion estan facil y regularmente disponibles a través de una bolsa, de
intermediarios financieros, de una institucion sectorial, de un servicio de fijacion
de precios o de un organismo regulador, y esos precios reflejan transacciones
de mercado actuales que se producen regularmente, entre partes que actian

en situacion de independencia mutua.

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es determinar el precio de

transaccion que se hubiera alcanzado en un intercambio entre partes que

9 NIC 39 — Instrumentos Financieros: reconocimiento y medicion, revisada en Diciembre 2003.

Disponible en link www.ain.gub.uy
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actien en condiciones de independencia mutua, realizado en la fecha de

medicion, y motivado por circunstancias normales del negocio.

Para cumplir con dicho objetivo establecido por la norma, una entidad debe
tener en cuenta toda la informacion que esta disponible en el mercado al medir

el valor razonable de sus instrumentos.

Cuando se utiliza una técnica de valoracion, se debe revisar peridodicamente el
modelo utilizado, comparando sus resultados con la informacion observable
para verificar que refleje el valor razonable y para detectar posibles deficiencias

del modelo.

Como se menciond anteriormente, cuando una entidad utiliza una técnica de
valuacion para medir el valor razonable debe maximizar el uso de factores

observables y minimizar el uso de factores no observables.

Segun el IASB en su articulo Measuring and Disclosing the Fair Value of
Financial Instruments in markets that are no longer active® la iliquidez en
algunos mercados financieros observada durante la crisis financiera
internacional del afio 2008, ha remarcado que se deben considerar los
siguientes aspectos al analizar las técnicas de valuacion a utilizar, ya que

podrian no cumplir con el objetivo de la medicion a valor razonable:
a) utilizacion de estimaciones gerenciales
b) tipo de mercado en el que se actla y sus caracteristicas
c) existencia de transacciones forzosas
d) interpretacion de las diferentes estimaciones de valor razonable
e) necesidad de ajustes de valoracion

Desarrollando lo establecido por la NIC 39, la utilizacion de una técnica de
valoracion se debe dar cuando no existen datos observables en el mercado, o
cuando sea necesario realizar ajustes sobre los factores observables. Aun

cuando el precio de una transaccion observable esté disponible, la entidad

19 |ASB Expert Advisory Panel — “Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial

Instruments in markets that are no longer active” - Octubre 2008. Disponible en link:

www.iasbh.org
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podria tener que realizar ajustes en el precio, necesarios para llegar al valor

razonable.

Cuando un ajuste es significativo para la medicién del valor razonable e
involucra factores no observables, se pueden utilizar varias técnicas de
valoracion para corroborar los resultados de cada modelo (por ejemplo, una
entidad puede utilizar tanto un modelo de flujo de caja como un modelo basado
en observar los precios de mercado). En estas circunstancias, la entidad
considera (y pondera), las diferentes técnicas de valoracion para llegar al valor
razonable de los instrumentos, poniendo mas peso sobre los enfoques que

utilizan factores observables.

No existe una linea divisoria especifica entre los mercados activos y los
inactivos. Sin embargo, la mayor distincion entre los precios observados en
mercados activos y los observados en mercados inactivos es que,
normalmente, para mercados inactivos la entidad tiene que poner mas trabajo
en el proceso de valoracion para obtener garantias de que el precio de
transaccion proporciona evidencia del valor razonable, o para determinar los
ajustes a los precios de transaccion que son necesarios para medir el valor
razonable del instrumento. La cuestidon que debe abordarse por tanto, no tiene
que ver con la actividad del mercado en si, sino sobre si el precio de la

transaccion representa efectivamente el valor razonable.

Un mercado inactivo puede estar caracterizado por un descenso significativo
en el volumen y nivel de actividad comercial, cuando los precios disponibles
varian significativamente a lo largo del tiempo o entre los participantes en el
mercado o0 cuando los precios no son actuales. Sin embargo estos factores
considerados individualmente no necesariamente indican que el mercado no es

activo.

Otro aspecto a considerar es la existencia de transacciones forzosas en el
mercado, en las cuales se obtiene un precio contrario al que deriva de una
operacion ordenada; por lo tanto, las transacciones forzosas no forman parte

de la medicion del valor razonable.

La NIC 39 en el parrafo G69 del Apéndice A indica que en la definicion de valor
razonable subyace la presuncion de que la entidad es un negocio en marcha,

sin ninguna intencion o necesidad de liquidar, reducir de forma material la
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escala de sus operaciones o de celebrar transacciones en términos
desfavorables para la misma. Por lo tanto, el valor razonable no es el importe
que la entidad recibiria o pagaria en una transaccion forzada, liquidacion

involuntaria o venta urgente.

No es apropiado concluir que todas las operaciones de un mercado inactivo
representan transacciones forzosas. Indicadores de este tipo de transacciones
podrian incluir entre otras, un requisito legal para realizar transacciones, por
ejemplo, una clausula contractual; la necesidad de desprenderse
inmediatamente de un activo sin tiempo suficiente para comercializarlo o la
existencia de un unico comprador potencial como resultado de restricciones

legales o de tiempo.

La determinacion de si una transaccion fue realizada en forma forzada requiere

una profunda comprension de los hechos y circunstancias de la transaccion.

Para incrementar la consistencia y comparabilidad de la medicién del valor
razonable, el IASB* busca establecer una jerarquia de fair value que prioriza

en tres niveles los factores a utilizar en las técnicas de valuacion.

La jerarquia del fair value da la mayor prioridad a los precios de cotizacion en
mercados activos (sin ajustar) para activos o pasivos idénticos (Factores de
Nivel 1) y la menor prioridad a los factores no observables (Factores de Nivel
3).

En algunos casos, los distintos factores usados para la medicion del valor
razonable pueden ser categorizados en diferentes niveles de la jerarquia. En
estos casos, la medicidn del valor razonable es categorizada en su totalidad en
el mismo nivel en el que es categorizado el factor de menor nivel que es

significativo para la medicion.

Evaluar la importancia de un determinado factor en toda la medida requiere de
juicio, teniendo en cuenta factores especificos del activo o pasivo.

1 |ASB Exposure Draft — “Fair Value Measurement” — Mayo 2009. Disponible en link:

www.iasbh.org
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La disponibilidad de factores relevantes y su relativa subjetividad puede afectar
la seleccion de apropiadas técnicas de valuacion. Sin embargo, la jerarquia del
fair value categoriza a los factores no a las técnicas usadas para medirlo. Por
ejemplo, un valor razonable hallado utilizando una técnica de valor presente
podria ser categorizado dentro de la categoria de nivel 2 o 3, en funcion de los
insumos que son significativos para realizar la medicion y el nivel dentro de la
jerarquia en el que estos factores son categorizados. Si factores observables
requieren ajustes significativos usando factores no observables, la medida del

valor resultante es de Nivel 3.

La jerarquia de fair value desarrollada por US FASB'® que fue tomada por el

IASB queda representada por la siguiente piramide:

Whenever
that Information
Is avallable

If not avallable, use observable

(quoted) market prices for simNar
assets and llabllities

If not avallable, use other valuation techniques

2 EASB Exposure Draft — “Fair Value Measurement” — Junio 2004. Disponible en link:

www.fasb.org
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Factores de nivel 1

Los factores de nivel 1 son los precios de cotizacién (no ajustados) a los cuales
la entidad pueda tener acceso a la fecha de la medicion, en mercados activos

para instrumentos idénticos.

Si bien una entidad puede tener acceso al mercado a la fecha de la medicion,
esto no necesariamente indica que tengan la capacidad de vender el activo o
transferir el pasivo en esa fecha, por ejemplo si existe una restriccion para
vender el activo.

Si un participante del mercado considerara una restriccion a la venta de un
activo al determinar su precio, la entidad deberia ajustar el precio de mercado
para reflejar el efecto de esa restriccion. Ese ajuste no es un factor de nivel 1y
si el mismo es significativo, la medicion se clasificara en un nivel mas bajo en la

jerarquia del fair value.

Factores de nivel 2

Los factores de nivel 2 son aquellos no incluidos en los precios de cotizacion
del nivel 1, que son observables para el activo o pasivo, ya sea directamente
(como los precios) o indirectamente (es decir, derivados de los precios). Si el
activo o pasivo tiene un plazo contractual especifico, un factor de nivel 2 debe

ser observable para la totalidad de la vigencia de ese activo o pasivo.

Entre los factores de nivel 2 se incluyen los siguientes:

(@) los precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados
activos

(b) precios de cotizacion para los mismos o0 similares activos 0 pasivos en
mercados que no son activos.

(c) factores que no sean precios de cotizacién que sean observables para el
activo o pasivo (por ejemplo, las tasas de interés y curvas de
rendimiento, inestabilidad, riesgos de crédito)

(d) los factores que deriven de o sean corroborados por datos observables

del mercado.
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Los ajustes a realizar a los factores de nivel 2 variaran dependiendo de las
caracteristicas especificas del activo o pasivo. Estas caracteristicas incluyen
las condiciones o ubicacion del activo, el volumen o nivel de actividad en el
mercado en el que los factores son observables. Un ajuste significativo para la
medicion en su totalidad puede resultar en una categorizacion de la misma
como nivel 3 dependiendo el nivel en el que estén categorizados los factores

en la jerarquia de fair value.

Factores de nivel 3

Los factores de nivel 3 son aquellos que no se basan en datos observables de
mercado. Estos factores no observables se utilizaran para medir el valor
razonable en la medida en que los factores observables no estén disponibles.

Los factores no observables reflejaran las presunciones que los participantes
del mercado usarian al fijar el precio del activo o pasivo, incluidos los

supuestos sobre riesgos.

Los factores no observables se desarrollaran utilizando la mejor informacion
disponible, que podrian incluir datos de la propia entidad.
Al estudiar los factores no observables, una entidad deberia comenzar con sus
propios datos, los que ajustara si la informacién disponible indica
razonablemente que:

(a) otros participantes del mercado utilizarian otros datos

(b) hay condiciones particulares de la entidad que no estan disponibles para

otros participantes del mercado y la entidad es capaz de cuantificar

dichas condiciones

La entidad no necesita hacer esfuerzos exhaustivos para obtener informacion
acerca de las presunciones de los participantes del mercado. Sin embargo, una
entidad no debe ignorar dicha informacion si la misma esta razonablemente

disponible.
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4.2- Enfoques

Existen fundamentalmente tres enfoques de la medicién del valor razonable®:
e Enfoque de mercado
e Enfoque de ingresos

¢ Enfoque de costo

Cada enfoque sirve de base a un grupo de técnicas de medicion, pero es
importante destacar que cada enfoque no es independiente de los otros sino
que estan interrelacionados; generalmente se considera mas de un método

para la medicion del valor razonable.

Dado que la determinacion del valor razonable no es una ciencia exacta, es
comun que para corroborar los resultados obtenidos de la aplicacion de un
método se utilicen otro u otros métodos. Segun AICPA, si el encargado de la
medicion ha aplicado varios métodos y un resultado es significativamente
distinto de los otros, debe evaluar e informar las razones de dichas diferencias;
ya que las diferencias significativas son un indicador de que el valuador deberia
revisar los métodos, los supuestos utilizados y los célculos realizados. Agrega
qgue si uno o mas de los tres enfoques no es utilizado, el valuador deberia
comunicar en el informe de valuacion, la razén por la cual dicho enfoque no fue

utilizado.

A continuacion se da una breve resefia de cada uno de los enfoques para
luego, en el capitulo 4.3 introducirnos en la descripcién de cada una de las
técnicas y su posible aplicacion a la determinacion del valor de las inversiones

en acciones.

¥ AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en link:

http://www.ifacnet.com

* AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en link:

http://www.ifacnet.com
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4.2.1- Enfoque de mercado

El enfoque de mercado basa la medicion del valor razonable en el valor que
indica la informacion disponible sobre otras empresas similares o transacciones

comparables.

Bajo este enfoque, el encargado de la medicidbn examina las inversiones en
acciones (de partes no relacionadas) de empresas comparables, o examina
transacciones de acciones comparables de empresas comparables.

Junto a este enfoque también pueden ser utilizados indicadores financieros y
no financieros para determinar el valor razonable de las acciones de la

empresa analizada.

Si la informacion sobre empresas comparables esté disponible, puede que los
encargados de la valuacién utilicen indicadores financieros como los siguientes:

e Precio / Flujo de caja (“price to cash flow”)

e Precio / Ganancias (“price to earnings”)

e Valor de mercado del capital invertido (MVIC- de su expresion en
inglés “market value of invested capital) / EBIT por sus siglas en
ingles: Earnings Before Interest and Taxes, es decir, a las
ganancias antes de intereses e impuestos.

e MVIC / EBITDA por sus siglas en ingles: Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization, es decir, a las ganancias
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

e Precio / Activos o Patrimonio (“price to assets or equity”)

e MVIC /Ingresos (“MVIC to revenue”)

Los encargados de la medicibn también pueden utilizar indicadores no
financieros, utilizados generalmente en cada industria particular. Segun el
AICPA™, el uso de estos indicadores no financieros se ha ampliado en los

altimos afos, en parte por las recomendaciones del Comité especial de

> AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com
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informacion financiera de la institucion y por las realizadas por el FASB en su
informe “Improving Business Reporting: Insights into Enhancing Voluntary
Disclosures”. Ademas, puede suceder que las empresas que estan en etapas
iniciales no puedan utilizar algunos indicadores tradicionales dado que por
ejemplo, las empresas no han obtenido ganancias, y por lo tanto, los
indicadores no financieros deben ser utilizados de forma conjunta con la

cantidad limitada de indicadores financieros aplicables.

El AICPA™ entiende que este enfoque tiene una limitacién significativa puesto
que es poco probable que existan verdaderos “comparables”; y agrega que
esta limitacion es mas aun visible para empresas que estén en las etapas 1y 2

de su desarrollo econémico.’

Al aplicar un método basado en este enfoque, el valuador deberia considerar
cualquier acontecimiento de importancia que afecte el valor y que diferencie los
comparables. Ademas, deberia considerar las diferencias entre acciones
preferidas y simples y entre compafiias de informacion publica y privada.

El supuesto clave del enfoque de mercado es que la compafiia o transaccion
comparable seleccionada sea verdaderamente comparable. Sin embargo,
como se menciond anteriormente, casi siempre es dificil encontrar verdaderos
comparables. Con el fin de lograr la comparabilidad, el encargado de la
medicion puede necesitar realizar ajustes (aplicar descuentos o primas) a la
valuacion inicial basada en una comparacion con una empresa o transaccion
que en algun aspecto no es comparable con la que se esta queriendo valuar.
Generalmente estos ajustes estan relacionados con factores tales como la
diferencia de tamafio de la empresa, capital de trabajo, liquidez, rentabilidad y

capacidad de comercializacion.

6 AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifachet.com

7 La relacion entre la determinacion del valor razonable y la etapa de desarrollo en la que se

encuentra la empresa sera desarrollada en la Seccion 4.4.
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Particularmente si se estan valuando empresas que estdn en las primeras
etapas de desarrollo econdmico, no so6lo se asume que la industria, el tamafo,
la comercializacion de los productos o servicios y los equipos gerenciales son
comparables, sino que también se asume que la etapa de desarrollo es
comparable. Este ultimo supuesto generalmente vuelve al enfoque de mercado
poco practico para las empresas en las primeras etapas de desarrollo, dado
que la informacién de precios para dichas empresas es dificil, sino imposible,
de encontrar. Ademas, aunque se encuentre informacién de precios, la
comparabilidad entre empresas en estas etapas es dificil de alcanzar.

Generalmente, en estos casos, este enfoque se utiliza como un test de

razonabilidad de los valores obtenidos de la aplicacién de los otros enfoques.

Los métodos cominmente utilizados bajo este enfoque son®:
1. Método de la orientacion a la empresa (Guideline Company Method)
2. Método de la orientacion a las transacciones (Guideline Transactions
Method)

Ambos métodos se desarrollan en profundidad en la seccion 4.3.1 - Métodos

dentro del enfoque de mercado.

8 AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifachet.com
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4.2.2-Enfoque de ingresos

El enfoque de ingresos o su expresion en inglés, “Income approach” se basa en
la premisa de que el valor de un activo es el valor actual de la capacidad de
generar ganancias futuras que se encuentran disponibles para su distribucion a

los inversores duefos de dichos activos.

Bajo este enfoque cominmente se utilizan cuatro métodos principales™®:
1. Flujo de caja descontado (“Discounted cash flow"— DCF)
2. Flujo de caja capitalizado (“Capitalized cash flow” — CCF)
3. Flujo de caja excedente (“Excess cash flow” — ECF)
4. Método de las regalias (Relief from Royalty Method)

Dichos métodos se desarrollan en profundidad en la seccion 4.3.2 - Métodos

dentro del enfoque de ingresos.

Las bases del enfoque de ingresos contrastan con el enfoque de costos, que
como veremos a continuacion, se centra en lo que pas6 en el pasado. El
enfoque de ingresos intenta convertir beneficios econdmicos futuros en un valor
presente y, segin el AICPA®, cuenta con un fuerte apoyo conceptual de

muchas fuentes.

En primer lugar, estd en conformidad con la definicion de Activo del Marco

Conceptual®*:

(&) Un activo es un recurso controlado por la empresa como resultado de
sucesos pasados, del que la empresa espera obtener, en el futuro,

beneficios econdmicos.

¥ AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com

20 AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifachet.com

2L JASC. Marco Conceptual para la preparacion y presentacion de estados financieros. Abril
1989.
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En segundo lugar, estd de acuerdo con la literatura financiera que atribuye

valor a las expectativas razonables de beneficios econémicos futuros.

Y tercero, estd en concordancia con los conceptos establecidos en el enfoque
de mercado. Un precio de mercado es tedricamente el consenso de un gran
namero de compradores y vendedores no relacionados, mientras que el
enfoque de ingresos puede ser utilizado para simular un precio de mercado
cuando no hay mercados activos para el activo a ser valuado. Sin embargo, el
enfoque de ingresos difiere del de mercado en que, aunque el enfoque de
mercado se basa en precios de mercado y también en supuestos; en muchos
casos el enfoque de ingresos se basa en supuestos especificos de la empresa
(siempre que esos supuestos no sean inconsistentes con los supuestos del

mercado).

31



Medicion contable de inversiones en acciones

4.2.3-Enfoque de costo

El concepto implicito en el enfoque de costo (también llamado enfoque basado
en los activos o0 su expresion en inglés “Asset Based Approach”) es que el valor
razonable de un activo o incluso de una empresa es estimado por el costo

corriente de reemplazar o reproducir el activo o el negocio entero.

El valor de una empresa bajo este enfoque es equivalente al valor razonable de
sus activos menos el valor razonable de sus pasivos. Cada componente de la
empresa es valorado separadamente.

El valuador estima el valor de dichos componentes, como el costo de

reemplazar o reproducir cada activo y pasivo, considerados individualmente.??

Este enfoque es usualmente utilizado para estimar el valor de activos
especificos como mejoras, estructuras especiales, sistemas, maquinarias y
equipos. Sin embargo, dada su naturaleza, el enfoque del costo es dificil de

aplicar para estimar el valor razonable de un negocio operativo completo.

De los tres enfoques de valuacion, el enfoque de costo es generalmente
considerado el mas débil desde un punto de vista conceptual.

No obstante, sirve como chequeo de los otros dos enfoques: de mercado y de
ingresos, y proporciona un valor en caso de que los datos disponibles para el

uso de éstos sean insuficientes o especulativos.*

Dentro de este enfoque, los métodos utilizados son®*:
1. Costo de reemplazo

2. Costo de reproduccion

*Z Trugman, Gary R. -“Essentials of Valuing a Closely Held Business”. AICPA. Afio 2009.
23 AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en link

http://www.ifacnet.com

* AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en link

http://www.ifacnet.com
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Ambos métodos se desarrollan en profundidad en la secciéon 4.3.3 -

Métodos dentro del enfoque de costo.
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4.3- Métodos

Luego de haber introducido los distintos enfoques de valuacién, pasaremos a
describir cada uno de los métodos sefialados. Es necesario aclarar que los
distintos métodos que se exponen a continuacion, pueden ser aplicados a la
valuacion de inversiones en acciones por dos vias distintas: se pueden aplicar
directamente a la valuacién de las inversiones, o de forma indirecta, valuando
la empresa en la que se ha invertido, para luego calcular el valor de la

inversién, aplicando el porcentaje de participacion en la misma.

Agregamos que la siguiente presentacion no pretende determinar cual método
es de mayor aplicabilidad ni la recomendacion de la utilizacion de ninguno en
particular; sino simplemente exponer cada uno de los métodos disponibles y
presentar las caracteristicas asi como sus ventajas y desventajas frente a

situaciones particulares.

Aclarando que, como se sefialé anteriormente en nuestro trabajo, la seleccion
del o de los métodos a utilizar requiere de un analisis pormenorizado de las

caracteristicas particulares de la inversion y de la informacién disponible.

El siguiente es un extracto de los Principios de la practica de valuacion del
American Society of Appraisers? sobre la seleccién del método de valuacion:

“El procedimiento y el método para determinar el valor, es un asunto que debe
ser decidido por el valuador- éste no puede ser responsabilizado por el
resultado a menos que haya tenido libertad en la eleccion del proceso. Sin
embargo, las buenas practicas de valuacion requieren que el método
seleccionado sea adecuado al propésito, abarque la consideracion de todos los
factores que influyen en el valor y que sea presentado de manera clara y

l6gica”.

> American Society of Appraisers- Principles of Appraisal Practice and Code of Ethics.

Disponible en link: http://www.appraisers.org
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4.3.1- Métodos dentro del enfoque de mercado

El enfoque de mercado se basa en comparaciones con otras empresas para
estimar el valor de las acciones. Este enfoque utiliza métodos que comparan la
inversion objeto de valuacién con empresas 0 acciones de otras empresas, que

hayan sido comercializadas.

4.3.1.1- Método de orientacion a la empresa (Guideline company method)

El método de la orientaciébn a la empresa utiliza compafiias similares, que
cotizan en bolsa, como fuente para elaborar indicadores de mercado que son

usados para determinar el valor de la compafiia valuada.

El Cr. Rodrigo Ribeiro en su libro “Valuacion de empresas- Fundamentos y

practicas en mercados emergentes”?®

establece que, basicamente “el enfoque
de mercado asume que el valor de una empresa deberia ser aproximadamente
igual al precio que el mercado paga por empresas de similares caracteristicas,

es decir, empresas comparables.”

Sin embargo, el término de empresas comparables ha sido reemplazado por el
término compafias de referencia (0 su expresion en inglés “guideline
companies”). Este ultimo término ha sido promovido por la American Society of
Appraisers?’, dado que, no existen dos compafias que sean realmente
comparables, sino que la informacion acerca de compafiias similares a la que
esta siendo valuada, puede proporcionar orientacion para el proceso de

valuacion.

Las “guideline companies” ideales son aquellas compafiias que participan en la
misma industria de la que estid siendo valuada; si no existe informacién
suficiente en la misma industria, puede ser necesario considerar compafiias en

industrias relacionadas con una similitud en las caracteristicas relevantes,

%6 Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
" American Society of Appraisers- Business Valuation Standards. Afio 2008. Disponible en link:

http://www.appraisers.org
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como mercados, productos, crecimiento o variabilidad ciclica. Estas compafiias
deben ser evaluadas en cuanto a tamafo, estructura de capital y tendencia de
ventas y ganancias. Para reflejar plenamente el analisis y la valuacion del
mercado, sus acciones deben ser activamente comercializadas. El analista
debe a menudo ejercer una importante dosis de juicio para determinar qué
empresas son lo suficientemente similares como para ser utilizadas como

guidelines companies.®

Seglin la resolucién del Internal Revenue Service- “Ruling 59-60"%°, la
valuacién de acciones es en definitiva, una profecia sobre el futuro y debe
basarse en los datos disponibles a la fecha en la que la valuacion es requerida;
y agrega que, generalmente, los precios de las acciones que son
comercializadas en un mercado libre y activo, con personas informadas, son lo
que mejor refleja la opiniébn de los inversores en cuanto a lo que depara el
futuro para las empresas. Una accion de capital privado no es frecuentemente
comercializada o se comercializa en un mercado en los que no existen
condiciones de igualdad entre las partes, por lo que se necesita utilizar otra
medida de valor. En muchas circunstancias, la mejor medida que puede ser
encontrada es el precio al que las acciones de compafiias involucradas en la

misma o similar linea de negocios, son vendidas en un mercado libre y abierto.

En su seccién “Factores a considerar” la Ruling 59-60 establece que, en efecto,
cuando se estan valuando valores no cotizados, el valor de las acciones de
compafias involucradas en la misma linea de negocios o similar, que sean
cotizadas en bolsa, debe ser tenido en cuenta; y marca como una
consideracion importante que, las compafias usadas para las comparaciones
deben comercializar sus acciones activa y publicamente. El factor esencial en
esto, es que las acciones que cotizan en un mercado activo, publico y gratuito,

brindan una importante evidencia del valor a la fecha de la valuacién.

8 Hitchner, James R.: “Financial valuation: applications and models”. Afio 2003. Disponible en

link http://books.google.com

# |RS (Internal Revenue Service)- Ruling 59-60. Disponible en link:

http://www.hantzmonwiebel.com
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Agrega que, al seleccionar las compafiias para las comparaciones, se debe
tener cuidado de utilizar sélo compafiias comparables.®*® Aunque el Unico
requisito expuesto en cuanto a las compafiias comparables es que sus lineas
de negocios sean los mismos o similares al de la compafiia valuada, es
evidente que se deben considerar otros factores relevantes a fin de obtener la
comparacion mas valida posible. El ejemplo citado en la Ruling 59-60 es el de
una compafia que tiene una o mas clases de acciones preferidas, bonos u
obligaciones, ademas de sus acciones comunes. Este tipo de compafiias no
deben ser consideradas para ser directamente comparadas con una que sélo
tiene acciones ordinarias en circulacion. De igual manera, una empresa con un
negocio en declive y mercados en disminucién, no es comparable con una que

tiene progresos extraordinarios y una gran expansion de sus mercados.

Ademas de los factores considerados por la Ruling 59-60, existen otros a los
qgue se debe dar especial atencién al buscar potenciales guideline companies.
Entre estos, el tamafio es una de las principales caracteristicas a tener en
cuenta. La utilizacién de compafias mas grandes o mas pequefas que la que
es objeto de valuacion puede dar lugar a conclusiones erréneas. Segun el autor
estadounidense Gary Trugman®', una restriccién de tamafio de 10 a 25 veces
el volumen de ventas de la compafia valuada es apropiada a la hora de
evaluar si una empresa puede ser utilizada como guideline company, aunque
también agrega que siempre debe aplicarse el sentido comun y evaluar cada

caso.

Funcionamiento del método

De lo dicho anteriormente, se deduce que la premisa de este método es que
cuando no se cuenta con informacion sobre el valor de las acciones que estan
siendo valuadas, se recurre al mercado para observar los precios a los que

compaiiias similares estan siendo comercializadas.

% Como se menciond anteriormente este término ha sido reemplazado por el de guideline
companies, segun lo establecido por la American Society of Appraisers.

! Trugman, Gary R.: “Understanding Business Valuation: A Practical Guide to Valuing Small to
Medium-Sized Business”. Afio 2002. AICPA.
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La mecanica del método requiere que el analista utilice el precio de las
acciones de la compaiiia de informacion publica junto con otros factores, para
crear un ratio de precio (pricing multiple). Con ciertos ajustes, el ratio es

aplicado al objeto de valuacion, para estimar el valor del mismo.

Un ratio de precio (pricing multiple), es una relacién entre el precio de una
accion que cotiza en bolsa y algunas otras variables como ganancias, ventas o

valor en libros, de empresas que cotizan en bolsa

Segun Gary Trugman, en su libro “Essentials of valuing a closely held

n32

business”™* el procedimiento mas utilizado es la aplicaciébn de un ratio de

precio/ganancias al objeto de la valuacion a fin de estimar su valor.

Si bien este ratio es el mas comun, también pueden ser utilizados otros, entre

los cuales los méas comunes son:
e Precio / ganancias netas
e Precio/ ganancias antes de impuestos
e Precio/ Flujo de caja

e Precio / capacidad de distribuir dividendos o rendimiento del dividendo

(dividend capacity or dividend yield)
e Precio/ valor en libros
e Valor de mercado del capital invertido (MVIC)>® / ingresos
e Valor de mercado del capital invertido (MVIC) / ingresos operativos
e Valor de mercado del capital invertido (MVIC) / beneficios brutos
e Valor de mercado del capital invertido (MVIC) / EBITDA

e Valor de mercado del capital invertido (MVIC) / EBITD

Asi, un indicador precio / ganancias serd aplicado a las ganancias de la
compafia, uno que relaciona precio con el flujo de caja se aplicara al flujo de

caja de la compafia y asi sucesivamente.

¥ Trugman, Gary R.: “Essentials of valuing a closely held business”. Afio 2009. AICPA

% MVIC= Market value of invested capital
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Una vez que los ratios son derivados del mercado, estos deben ser ajustados
por las diferencias entre la compafia objeto de valuacién y las guidelines
companies. Generalmente, el riesgo, junto con otras caracteristicas, juega un
rol importante en el proceso de ajuste. En este proceso, el valuador debe

considerar por lo menos los siguientes riesgos:

Riesgo econdmico

¢ Riesgo del negocio

e Riesgo operativo

¢ Riesgo financiero

¢ Riesgo de los activos

e Riesgo de los productos

¢ Riesgo de mercado

¢ Riesgo tecnoldgico

e Riesgo de las regulaciones

¢ Riesgo legal

Segun Trugman® la ventaja de usar ratios derivados de guidelines companies
es que los precios en el mercado de valores son establecidos por muchas
transacciones entre compradores y vendedores reales. Mientras que, una
desventaja de la utilizacidon de esta metodologia es que es dificil encontrar
compafiias que sean lo suficientemente similares a la que es objeto de
valuacion. Otra desventaja es que la informacién es frecuentemente calculada
de distinta forma dependiendo de los datos disponibles, por lo que esto puede
dar lugar a conclusiones erroneas si el valuador no es lo suficientemente
cuidadoso para garantizar la coherencia en la aplicacion de la metodologia. Por

ejemplo, un ratio precio/ganancias se puede basar en las ganancias de los

* Trugman, Gary R.: “Essentials of valuing a closely held business”. Afio 2009. AICPA
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ultimos 12 meses, las ganancias del ultimo ejercicio fiscal o a las ganancias
proyectadas para el proximo ejercicio. De cada uno de estos calculos resulta un

ratio distinto, por lo que el valuador debe ser cuidadoso.

40



Medicion contable de inversiones en acciones

4.3.1.2- Método de orientaciobn a las transacciones (Guideline transactions

method)

El método de las transacciones, es un método dentro del enfoque de mercado,
en el que se utlizan indicadores de precios derivados de transacciones
comparables. Estas transacciones son aquellas operaciones que involucran
compafias que participan en las mismas lineas de negocio o similares que la

que esta siendo valuada.

En este método la informacion sobre transacciones es utilizada de manera
similar al método de la orientacion a la empresa descrito anteriormente; en
lugar de seleccionar guidelines companies, se usan transacciones reales que
involucran compafias similares, para determinar los ratios de precios (pricing

multiples).

Los principios basicos del método de la transaccion son los mismos que los
comentados en el método anterior. Las diferencias en su implementacion se

deben a la diferencia en la informacion disponible.

Una de las caracteristicas mas importantes es que las transacciones que se
toman como referencias no ocurren en la fecha de valoracién, por lo que los
analistas deberan decidir que tan atrds en el tiempo irdn buscando
transacciones. El analista también debe considerar indicadores de mercado y
ajustar posibles diferencias en las condiciones econdmicas y de la industria,
tomando los efectos que se pueden haber producido entre las fechas de las

transacciones registradas y la fecha efectiva de la valoracion®.

A fin de obtener una orientacién significativa para la valuacion, es necesario
examinar y, a menudo, ajustar las diferencias entre la transaccion de referencia
y el objeto de la valuacion, relacionadas con lo que se incluye o no en la

transaccion y las condiciones de la misma.

% pratt, Shannon P.: “The market approach to valuing businesses”. Afio 2005. Disponible en

link http://books.google.com
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Al igual que en el método anterior, debe considerarse el desarrollo de ratios de
valuacion, pero aqui estos son derivados de transacciones guias.

Las transacciones que involucran venta, fusién o adquisicion de empresas,
acciones, titulos y activos intangibles, pueden proporcionar informacién objetiva
y datos empiricos para desarrollar los ratios que se utilizaran en la valuacion.
Las transacciones guias ideales son las que se llevan a cabo en la misma
industria que la compafia que se esta valuando.

Sin embargo, si hay insuficiente informacion transaccional disponible en la
industria, puede ser necesario seleccionar otras transacciones que involucren
otras compafiias que tengan similitudes subyacentes con la que esta siendo
objeto de valuacién, en relacion a las caracteristicas de la inversién como los
mercados, productos, crecimiento, variabilidad ciclica y otros factores
relevantes. También pueden ser consideradas transacciones anteriores de la

propia compafiia valuada como transacciones guias para la valuacion.*

Busgueda vy seleccidon de transacciones guias

Segun lo establecido por el American Society of Appraisers®’, cuando se utiliza
este método, se requiere que la busqueda de transacciones de acciones de
compafias similares a la que es objeto de valuacion, sea cuidadosa y objetiva,
para establecer la credibilidad del analisis de valuacion.

El procedimiento de busqueda de transacciones guias debe incluir criterios
para la exploracion y seleccion.

Sefiala también que es necesario obtener y analizar la informacion financiera y
operativa relevante de las compafiias involucradas en las transacciones
tomadas como referencia, y que debe considerarse la oportunidad de realizar
ajustes a la informacion financiera de la compafia objeto de valuacion y las
compaifiias involucradas en las transacciones de referencia para minimizar las

diferencias en el tratamiento contable cuando las diferencias son significativas.

% American Society of Appraisers- Business Valuation Standards. Afio 2008. Disponible en link:

http://www.appraisers.org

" American Society of Appraisers- Business Valuation Standards. Afio 2008. Disponible en link:
http://www.appraisers.org
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Los factores inusuales o no recurrentes deben ser analizados y ajustados

cuando sea apropiado.

Asi como se mencioné en el método anterior, en este método las
comparaciones también se realizan a través de la utilizacion de ratios.

Los ratios utilizados son los mismos que los enumerados en el método
guideline company.

El célculo y el uso de tales ratios pueden proporcionar una vision significativa
sobre el valor del objeto de valuacion, considerando todos los factores

relevantes.

El American Society of Appraisers® sefiala que se debe tener especial cuidado
con respecto a los siguientes factores:

1. La seleccion de informacion subyacente para el calculo de los ratios de
valuacion.

2. La seleccién de los periodos de tiempo y los métodos para el promedio
de los datos.

3. El calculo de los ratios, que deriven de la relacion de los precios en las
transacciones de referencia con informacion financiera, operativa o fisica
de las correspondientes compafias involucradas en las transacciones.

4. El momento en el que se pactaron los precios de las transacciones de
referencia (en relacion a la fecha de la efectiva valuacion).

5. De qué manera son seleccionados y aplicados los ratios a la informacion

de la compafia valuada.

Varios ratios de valuacion pueden ser seleccionados para su aplicacion a la
empresa objeto de valuacion. Estos ratios pueden requerir ajustes por
diferencias en factores cualitativos y cuantitativos entre las compariias
involucradas en las transacciones guias y la que estéa siendo valuada.

Las transacciones guias generalmente involucran un comprador especifico y un
vendedor especifico, serd necesario considerar informacion referente a ambos

a fin de sacar deducciones para la valuacion®°.

% American Society of Appraisers- Business Valuation Standards. Afio 2008. Disponible en link:

http://www.appraisers.org
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Del uso del método de las transacciones guias pueden resultar uno 0 mas
indicios de valor. El valuador debera considerar la importancia relativa o el peso
de cada indicio de valor en la opinidon o conclusion de la valuacion a la que se

llega.

Pueden ser necesarios ajustes a los ratios o al valor, por factores que no han
sido considerados anteriormente en la valuacién, como por ejemplo*®:
1. Grado de control
2. Grado de transacciones observables y/o liquidez
3. Las diferencias temporales entre las transacciones de mercado y la
fecha de la valuacion
4. Asuntos estratégicos o de inversion
Tamafio, gestion, diversificacion de mercados, productos y servicios, el

crecimiento relativo y riesgo.

Segln Trugman®!, la ventaja del método de la transaccion, es que utiliza datos
reales del mercado.

La desventaja del método es que requiere un mercado bastante activo para el
tipo de negocio que es objeto de valoracion; ademas, otra dificultad del método
es que el valuador no siempre conoce que activos y/o pasivos fueron parte de

la transaccioén o las condiciones de la misma.

% American Society of Appraisers- Business Valuation Standards. Afio 2008. Disponible en link:

http://www.appraisers.org

9 American Society of Appraisers- Business Valuation Standards. Afio 2008. Disponible en link:

http://www.appraisers.org

! Trugman, Gary R.: “Essentials of valuing a closely held business”. Afio 2009. AICPA
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4.3.2- Métodos dentro del enfoque de ingresos

El enfoque de ingresos se basa en el supuesto de que el valor proviene de las
expectativas de ingresos futuros y flujos de caja. Este enfoque utiliza métodos

gue convierten beneficios econémicos esperados en un valor actual.

4.3.2.1- Método del Flujo de Caja Descontado

El IVSC establece en su Guia de valoracion N° 9 (Discounted Cash Flow
Analysis for market and non-market based valuations) que el analisis de flujos
de caja descontados es una técnica de modelizacion financiera basada en
presunciones con respecto a los ingresos y gastos futuros de un activo o
empresa. Tales presunciones refieren a la cantidad, calidad, variabilidad,
distribucion y duracion de las entradas y salidas de flujos que se descuentan

para llegar a un valor presente.

Cuando se cuenta con informacion apropiada, sustentable y con tasas de
descuento, el analisis de flujos de caja descontados es una de las
metodologias mas utilizadas como herramienta para la valoracion. Dicho
analisis ha ganado una amplia aplicacion, debido en parte al avance de la

tecnologia informatica.

Este método se aplica para la valuacién de “real property”, empresas, activos
intangibles, para el analisis de inversiones y como un procedimiento contable
para estimar el valor en uso. La utilizacion del método ha aumentado en forma
sustancial para la valuacién de inversiones y empresas y es requerido con
frecuencia por clientes, asesores financieros, administradores, aseguradores y

administradores de cartera.

La valuacion mediante flujos de caja descontados, al igual que otros métodos
de valoracion dentro del enfoque de ingresos, se basa en el andlisis de
informacion historica y presunciones sobre las condiciones futuras del mercado

gue afectan la oferta, demanda, ingresos, gastos y riesgos potenciales.

Dichas presunciones determinan la capacidad de generar ingresos de un activo

0 empresa, cuyo patron de ingresos y gastos o salidas son proyectadas.
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Andlisis del método de flujos de caja descontados:

Antes de comenzar con el desarrollo del método del flujo de caja propiamente
dicho entendemos necesario destacar, como mencionamos anteriormente en la
introduccion a los diferentes enfoques tratados en nuestro trabajo, que los
flujos de caja relevantes son aquellos esperados por el propietario de la
participacion y no los flujos de efectivo de la empresa invertida. Sin embargo, si
en primera instancia se efectla la valoracién de la empresa como base para la
valuacion de dichas inversiones, los flujos de caja correspondientes a los

efectos de la valoracién son los de la propia empresa.

Por lo expuesto en el parrafo anterior, en el desarrollo que efectuamos en esta
seccién trataremos por un lado la valuacion de las inversiones en acciones
mediante la estimacion de los flujos de efectivo que derivan de dichas
inversiones y por otro lado la valuacién mediante la estimacion de los flujos de
efectivo de la empresa invertida asi como consideraciones generales aplicables

a ambas rutas de valoracion.

La definicion general del analisis del flujo de caja descontado implica la
prevision de un flujo de caja corriente durante un periodo de descuento y luego

llevarlo a un valor actual con una tasa de descuento apropiada.

Segun la guia de valoracion N° 9 emitida por el IVSC - Analisis de flujos de caja
descontados para valuaciones que se basan en el mercado y para las que
no*?, le corresponde al valuador, identificar los componentes del modelo de

flujo de caja descontado, incluyendo lo siguiente:

a- Una proyeccion del periodo, en donde se especifica la fecha de inicio del

flujo de efectivo, el nUmero y la duracién de los periodos.

b- Los componentes de las entradas y salidas de efectivo, agrupadas por

categorias y la razon detras de la seleccion.

c- Flujos de ingresos netos por periodos (la suma de las entradas menos

las salidas)

“21VSC (International Valuation Standards Council) - International Valuation Guidance Note N°
9 - Discounted Cash Flow Analysis for market and non-market based valuations. Afio 2003.

Disponible en link : http://www.romacor.ro/legislatie/23-gn9.pdf
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d- La tasa o tasas de descuento que son aplicadas a los flujos de ingresos

netos, y las razones que soporten la eleccion de las mismas, y
e- Una lista de las presunciones subyacentes al modelo.

En concordancia con lo establecido por la guia emitida por el IVSC, el SFAS
157* en su apéndice B - Técnicas de Valor Presente, agrega los siguientes
elementos:

a- Expectativas sobre las posibles variaciones en la cantidad y/o
oportunidad de los flujos de efectivo que representen la incertidumbre
inherente en los flujos de efectivo.

b- el precio por la presencia de incertidumbre inherente en los flujos de
efectivo; y

c- otros factores, especificos del caso que los participantes en el mercado
reflejarian al medir los flujos de efectivo futuros que la entidad espera

obtener del activo.

Estos ultimos elementos pueden reflejarse como ajustes en los flujos de

efectivo futuros o como ajustes en las tasas de descuento.

Las técnicas utilizadas para estimar los flujos de efectivo futuros y las tasas de
descuento varian de una situacién a otra y difieren en como capturan los
elementos nombrados anteriormente, dependiendo de las circunstancias que
rodean el objeto de valuacién. Sin embargo existen algunos principios

generales que rigen cualquier aplicacién de técnicas de valor presente®:

a- En la medida de lo posible, los flujos de efectivo estimados y las tasas
de descuento deben reflejar presunciones sobre eventos futuros e
incertidumbres que podrian considerarse para decidir si adquirir un
activo o grupo de activos en una transaccién en condiciones de

independencia.

“3 FASB - Statement of Financial Accounting Standars N° 157, Fair Value Measurements. Afio
2006. Disponible en link www.fash.org
“ FASB - Statement of Financial Accounting Concepts No. 7: Using Cash Flow Information and

Present Value in Accounting Measurements. Febrero 2000. Disponible en link www.fasb.org
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b- Las tasas utilizadas para descontar los flujos de efectivo deben reflejar
presunciones que sean consistentes con aquellas inherentes en la
estimacion de los flujos de efectivo. De lo contrario, el efecto de algunas

de las presunciones puede ser duplicado o de lo contrario ignorado.

c- Los flujos de efectivo estimados y las tasas de descuento deben estar
libres de factores no relacionados al activo o grupo de activos en

cuestion.
d- Los flujos de efectivo estimados y las tasas de descuento deben reflejar
un rango de posibles resultados en lugar de un solo resultado mas

probable, minima 0 maxima cantidad posible.

A continuacion desarrollamos los principales componentes del modelo de flujo

de caja descontado nombrados anteriormente:

1- Horizonte de Proyeccion

El horizonte de proyeccion es el primer elemento considerado en la
metodologia de descuento de flujos de fondos y consiste en el periodo para el
cual se proyectaran los flujos de fondos futuros, y a partir de cuya finalizacién
se considerara un valor terminal para la empresa o activo objeto de valuacion.
El periodo de tiempo durante el cual se efectian las previsiones afecta la
fiabilidad de las mismas y debe ser tenido en cuenta por el valuador. Las
previsiones se hacen con frecuencia para periodos de cinco afios, sin embargo
dependiendo de la evolucion y cambios en diferentes sectores de actividad,
cinco afos puede ser considerado un largo tiempo para un prondstico fiable.
Por otro lado, el valuador puede utilizar proyecciones de flujos de efectivo,
basadas en los presupuestos o0 prondsticos para un periodo mayor de cinco
afos, siempre que esté seguro de que son fiables y pueda demostrar su
capacidad, a partir de la experiencia pasada, para predecir los flujos de efectivo

de forma precisa en plazos tan largos de tiempo™.

> NIC 36 — Deterioro del Valor de los Activos. Disponible en www.ain.qub.uy.
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Cuando se valGa una empresa este problema es especialmente relevante, ya
que normalmente se asume que las empresas tienen una duracion
indeterminada de tiempo. Por tanto tedricamente el horizonte de valoracion
tiende a infinito, no existe valor terminal para la inversion y debe estimarse una
corriente ilimitada de flujos de caja. La solucion basica que suele adoptarse
consiste en realizar un flujo de caja detallado los primeros afios, es decir una
proyeccion limitada de flujos a descontar, y estimar el valor terminal (o valor de
salida) como una perpetuidad. Las leyes de mercado hacen que a la larga, la
empresa tienda a un crecimiento igual al de la economia en general, por lo cual
debe adoptarse el supuesto de que la empresa seguira existiendo, pero con
rentabilidades parecidas a las de la economia. Esto es razonable siempre que
no se espere obtener resultados anormales (tanto para la empresa como para

el sector) a partir de un determinado momento de tiempo.

Una forma de calcular dicho valor terminal seria tomar el ultimo flujo de caja
que se estima en la valoracion detallada y aumentarlo por una tasa de
crecimiento a largo plazo (que sea equivalente al crecimiento de la economia
en general), para luego dividir el resultado por una tasa de retorno que se
considere oportuno descontada al crecimiento de largo plazo. El resultado de

éste calculo tiene que ser también descontado hasta el presente.*

Lo anterior constituye la aplicacion del método del flujo de caja capitalizado,
que serd tratado en profundidad en el desarrollo del mismo.

El Cr. Rodrigo Ribeiro en su libro Valuacién de empresas®’ establece cuatro
criterios especificos para determinar el horizonte de proyeccion, los cuales se

indican a continuacion:
1-Criterio basado en la posibilidad de estimacion:

El criterio basado en la posibilidad de estimacién es un criterio practico en la

medida en que consiste en definir el horizonte de proyeccion como el periodo

% Gufa de Valoracién Empresarial. Disponible en www.blogdelinversor.com

" Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
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durante el cual el analista considera que puede obtener proyecciones

financieras razonables.

El Cr. Ribeiro considera el ejemplo de un sector de actividad en el cual la
volatilidad e incertidumbre futura hacen imposible que se pueda proyectar mas
alla de los primeros tres afios. En este caso, se podré definir como horizonte de
proyeccion estos tres afios, considerandose un valor terminal a partir de dicho

horizonte.
2- Criterio basado en la vida util del activo mas significativo:

En los casos de algunas empresas, existe algun activo que constituye el
principal activo del negocio. La vida util de dicho activo puede ser considerada
como un punto de referencia a efectos de determinar el horizonte de

proyeccion.

A modo de ejemplo, considera una empresa cuyo principal activo es el derecho
de una concesion otorgada por el Gobierno para explotar ciertos servicios

portuarios. La mencionada concesion expirara en un plazo de siete afios.

Considerando que dicho derecho de concesion es el activo mas significativo en
la operacion de la empresa, y que existe incertidumbre respecto a la posibilidad
de renovacion de la concesion al cabo de los siete afios correspondientes, se
puede definir como periodo de proyeccion los proximos siete afos,

estimandose a partir de alli un valor terminal o residual.
3- Criterio basado en la maduracion de la empresa o industria:

El criterio basado en la maduracidon de la empresa o industria implica
considerar como horizonte de proyeccion el plazo necesario para que la
empresa o la industria alcance su punto de madurez, es decir, que alcance su

nivel normal de rentabilidad.

De esta forma, el valor terminal, que representa el valor actual de los flujos de
fondos posteriores al horizonte de proyeccion, puede ser entonces estimado

razonablemente mediante férmulas matematicas.
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A modo de ejemplo, supone que se estd valuando una empresa a la que le
restarian cuatro afios para alcanzar su nivel de madurez, y por lo tanto tener un

comportamiento econdmico financiero relativamente estable.

En este caso, el plazo de cuatro afios seria una buena referencia para definir el
horizonte de proyeccién, ya que a partir de alli, debido a la estabilidad en el
comportamiento previsto de la empresa, se pueden utilizar formulas de calculo

del valor terminal de la empresa.
4- Criterio basado en el plazo de retornos sobrenormales:

El criterio basado en el plazo de retornos sobrenormales consiste en definir
como horizonte de proyeccion el plazo durante el cual la empresa obtendra

retornos superiores a la tasa de retorno requerida por sus accionistas.

El plazo durante el cual una empresa generara retornos superiores a la tasa de
retorno requerida o costo de oportunidad de capital empleado sera aquel
durante el cual la empresa mantenga una ventaja competitiva que haga posible

dicho retorno sobrenormal.

Este criterio supone que la competencia en los mercados va deteriorando
paulatinamente la ventaja competitiva de una empresa, y con el tiempo la
empresa lograra exclusivamente un retorno razonable o justo para los niveles

de riesgo asumidos.

2- Proyecciones de los flujos de efectivo

Otro de los elementos considerado en este método son las proyecciones de los
flujos de efectivo; el valuador debe llevar a cabo investigaciones suficientes
para garantizar que las mismas se basan en hipétesis razonables y
fundamentadas, que representen las mejores estimaciones sobre el conjunto
de las condiciones econdmicas. Se otorgard un mayor peso a las evidencias

externas a la entidad.
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Se debe evaluar la razonabilidad de las hipétesis en las que se basan las
proyecciones corrientes de flujos de efectivo, examinando las causas de las

diferencias entre las proyecciones de flujos de efectivo pasadas y corrientes?®.

3- Tasa de descuento

En lo que respecta a la tasa de descuento, para estimarla el valuador debe
considerar factores como, el nivel de las tasas de interés, tasas de rendimiento
esperadas por inversores en inversiones similares y el riesgo inherente de los

flujos de efectivo estimados.

La tasa de descuento debe ser consistente con la definicion de los beneficios
estimados utilizados. Por ejemplo tasas antes de impuestos deben ser
utiizadas con beneficios antes de impuestos, tasas netas después de
impuestos deben utilizarse con flujos de efectivo netos después de impuestos y

tasas de flujos de caja netos, utilizarse con flujos de beneficios netos.

A su vez flujos de efectivo nominales (que incluyan el efecto de la inflacién)
deben ser descontados a la tasa que incluya el efecto de la inflacion y los flujos
de efectivo reales (que excluyen el efecto de la inflacion) deben ser

descontados a la tasa que excluya el efecto de la inflacion®.

Una entidad utilizara normalmente una Unica tasa de descuento para la
estimacion del valor presente. No obstante, la entidad empleara distintas tasas
de descuento para diferentes periodos futuros, siempre que el valor presente
sea sensible a las diferencias en los riesgos para diferentes periodos, o a la

estructura de plazos de las tasas de interés.

4- Incertidumbre

La medicion hecha a valor razonable, usando valor presente, se realiza bajo
condiciones de incertidumbre dado que los flujos de efectivo usados son
cantidades estimadas, mas que cantidades conocidas. En muchos casos tanto
la cantidad como la calidad de los flujos de efectivo seran inciertas. Por ello la

8 NIC 36 — Deterioro del Valor de los Activos. Disponible en www.ain.qub.uy.
9 FASB — Statement of Financial Accounting Standars N° 157, Fair Value Measurements. Afio

2006. Disponible en link www.fasb.org
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medicién hecha a valor razonable debe incluir una prima por el riesgo que
refleje la cantidad que los participantes en el mercado demandarian a causa
del riesgo (incertidumbre) en los flujos de efectivo. De otra manera la medicion

no representaria fielmente el valor razonable®.

Las técnicas de valor presente difieren en como ajustan el riesgo y en el tipo de

flujos de efectivo que usan.

Planteadas las consideraciones generales del método, a continuacion
efectuaremos un desarrollo sobre las dos rutas de valoracion para inversiones

en acciones.

Como destacamos al inicio de esta seccion, dentro de la metodologia del
descuento de flujos de fondos para la valuacién de inversiones en acciones,

existen dos rutas posibles para determinar su valor.

El descuento a su valor actual de los flujos de fondos libres para la empresa
permite obtener como resultado el valor del negocio de la empresa. Luego
mediante la aplicacién del porcentaje de participacion sobre el valor obtenido

de la empresa invertida, se obtiene el valor del capital accionario.

Por su parte, la valuacion de acciones mediante el valor actual de los
dividendos futuros esperados por la empresa o el descuento a su valor actual
de los flujos de fondos libre para los accionistas genera directamente una

estimacion del valor del capital accionario.

Si bien las dos rutas de valoracion utilizan diferentes definiciones de flujos de
caja y tasas de descuento, se llegan a estimaciones de valor consistentes, en

la medida en que se utilicen el mismo conjunto de supuestos para la valoracion.

Descuento de Flujo de fondos libre para la empresa:

El flujo de fondos libres para la empresa se define como el flujo de efectivo

generado por el negocio y que queda disponible para retribuir a los

% FASB — Statement of Financial Accounting Standars N° 157, Fair Value Measurements. Afio

2006. Disponible en link www.fasb.org
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proveedores de financiamiento de la empresa (acreedores financieros y
accionistas), luego de que todos los requerimientos de financiacion interna de

capital de trabajo y activos fijos han sido satisfechos’.

Por lo cual el valor de la empresa invertida se obtiene mediante el descuento
de flujos de caja libres esperados para la empresa, es decir los flujos de caja
residuales luego de deducir la totalidad de los gastos de funcionamiento
(operativos), necesidades de reinversion e impuestos, sin tener en cuenta
pagos de deuda o pagos a accionistas que es el costo de los diferentes

componentes de financiacién utilizados por la empresa.

El valor de la firma se calcularia a través de la siguiente férmula®?:

=1 ’
Value of Firm = Z 21 Fm}-th
(1+WACC)

t=1

Donde,

CF to firm: Flujos de caja esperados de la empresa en el periodo t.

WACC: Costo promedio ponderado de capital. (Weighted Average Cost of
Capital)

La tasa de descuento WACC, es el promedio de costo de capital de terceros y
el del costo de capital propio ponderada por la estructura de capital de la
empresa. La mayoria de la literatura consultada coincide en que la tasa de
descuento WACC es la mas adecuada para descontar los flujos de caja
esperados por la empresa, ya que es consistente con la definicion de flujo de
caja utilizado en esta ruta de valoracion; cumpliendo de esta manera con unos

de los principios generales que rigen la valuacion a través de este método.

*! Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
°2 pcademia de Studii Economice- Approaches to valuation. Disponible en link:

http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation Damodaran/ch2.pdf
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Método de descuento de dividendos>3:

La aplicacion de este método requiere la estimacioén de los dividendos que la

empresa abonard en ejercicios futuros. Para ello es necesario realizar

determinados supuestos respecto al comportamiento que tendran dichos

dividendos.

En funcién de los supuestos utilizados, es posible identificar los siguientes

modelos de célculo del valor actual de los dividendos:

a_

Modelo sin crecimiento: El modelo sin crecimiento asume que los
dividendos de la empresa se mantendrén sin crecimiento durante toda la

vida de la empresa.

El célculo del valor de las acciones de una empresa se puede efectuar,
de acuerdo a los supuestos de este modelo, mediante el uso de la

siguiente formula:

Vaccion= Do/Ke
Donde,
Do = Dividendo por accién de la empresa

Ke = Costo de los fondos propios de la empresa.

El supuesto de no crecimiento que realiza este modelo es bastante
alejado de la realidad ya que normalmente una empresa experimentara
un crecimiento acompafiando la evolucion de la economia y su sector de

actividad.

Modelo con crecimiento constante: Este modelo asume que los

dividendos creceran a una tasa constante hacia el infinito.

*% Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
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De acuerdo con esto, la férmula que permite realizar el calculo de valor

actual de dividendos que crecen a una tasa constante seria la siguiente:

Vaccion= Do X (1-9) / (Ke—0)
Donde,

g = Tasa de crecimiento constante prevista de los dividendos

Es importante destacar que este modelo es utilizado fundamentalmente
para la valuacibn de empresas maduras, que experimentan un
crecimiento estable, ya que el mismo puede no ser adecuado para la
valuacion de una empresa en desarrollo que experimenta un crecimiento

gue no es constante en el tiempo.

En este ultimo caso, el modelo con crecimiento en etapas seria mas

apropiado.

Modelo con crecimiento en etapas: El modelo con crecimiento en etapas
asume la existencia de distintas etapas de crecimiento de los dividendos

de la empresa.

La cantidad de etapas depende de la empresa y sus caracteristicas,

pero usualmente se trabaja con dos y hasta cuatro etapas.

En la Ultima etapa, la etapa terminal, se asume un comportamiento de
crecimiento constante por lo que la formula del modelo con crecimiento

constante es utilizada para estimar el valor terminal.

La siguiente formula representa el calculo del valor actual realizado
aplicando este método.

Vaccion = Sumatoria(D;/ (1 + Ke)')
Donde,
D; = Dividendo por accion en el afio j, siendo D;= Dj.1 x (1 + g))

j = Cantidad de flujos de fondos en el horizonte de proyeccion.
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Este método es adecuado para reflejar la evolucion de los dividendos de
la empresa a través de su ciclo de vida, ya que en las diferentes etapas

del ciclo las empresas experimentan diferentes niveles de crecimiento.

Descuento de Flujo de fondos libre para los accionistas

El flujo de fondos libre para los accionistas se define como el flujo de efectivo
generado por el negocio y que queda disponible para retribuir a los accionistas
de la empresa, luego de que todos los requerimientos de financiacién interna
de capital de trabajo y activos fijos han sido satisfechos y se han pagado el
capital e intereses a los acreedores financieros. Se suele decir que el flujo de
fondos libre para los accionistas es un flujo de fondos distribuible como
dividendos (“dividendable cash flow”), ya que es aquel flujo que puede ser
distribuido libremente a los accionistas mediante pago de dividendos, sin

afectar la continuidad, operacién y crecimiento del negocio de la empresa.

Por lo cual el valor de las inversiones en acciones se obtiene mediante el
descuento de los flujos de caja esperados que deriven de dichas inversiones
(dividendos futuros), es decir los flujos de caja residuales luego de deducir la
totalidad de los gastos, necesidades de reinversion, obligaciones fiscales y
pagos de capital e intereses sobre deuda; teniendo en cuenta la tasa de

rentabilidad exigida por los inversores en la empresa.

El valor de la accién se calcularia a través de la siguiente formula®*:

t=n
Value of Equity = Z

=1

CF to Equity,
(14k,)

** Academia de Studii Economice- Approaches to valuation. Disponible en link:

http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation Damodaran/ch2.pdf
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Donde;

CF to equity: flujos de caja esperados de la inversion en el periodo t. (Flujos

disponibles para los accionistas)

Ke : Costo de capital.

Similarmente a lo que mencionamos para la tasa de descuento WACC con
respecto a los flujos de caja esperados por la empresa, la tasa K. es
generalmente aceptada como la mas adecuada para el descuento de flujos
esperados por los accionistas, dado que representa la rentabilidad exigida por

los mismos.

Hemos indicado que el flujo de fondos libre para los accionistas es un flujo de
fondos distribuible mediante dividendos o “dividendable cash flow”.

No obstante, es importante destacar que las metodologias de descuento de
flujos de fondos libres para los accionistas y el descuento de dividendos

solamente proporcionan un resultado similar cuando se verifique que®°:

a- el dividendo que paga una empresa coincide exactamente con su flujo

de fondos libre para los accionistas.

b- el flujo de fondos libre para los accionistas es mayor que el nivel de
dividendos pero la empresa invierte el excedente en proyectos que no
crean valor para la empresa. Esto es, proyectos que generan una
rentabilidad igual al costo de oportunidad de los fondos empleados, por

lo que el valor presente neto de los mismos es nulo.

Nivel de valor producido por el método de descuento de dividendos2®;

La politica de dividendos actual de una empresa no es de preocupar para el
inversor que esta considerando una participacion de control en la empresa, en

la medida que tendra control de dicha politica, y la podra modificar a su criterio.

*® Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
*® Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
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Debido a esto, dicho comprador centrara su atencion en los flujos de fondos
libres que generara el negocio, mas que en los dividendos esperados que

efectivamente se distribuyan bajo la politica actual.

Es por esto que el método de descuento de dividendos, en el que normalmente
se estiman los dividendos basados en la politica actual, provee una indicacion

de valor al nivel de una participacidon minoritaria sin control.

Si los dividendos proyectados para la aplicacion del método estuvieran
basados en una nueva politica de dividendos instrumentada a partir de mejoras
de la operacion o de la estructura financiera del negocio que solo una posicion
de control puede realizar, estariamos frente a una indicacion de valor de tipo de

control.

No obstante, debido a que para conocer los dividendos que se podrian llegar a
pagar con mejoras realizadas teniendo el control de la sociedad es necesario
estimar los flujos de fondos distribuibles, para la valuacion de posiciones de
control en la empresa, se suele utilizar directamente el método de descuento
de flujo de fondos libres para la empresa en lugar del método de descuento de
dividendos.

Relacién entre EBITDA v Flujo de fondos libre

A continuacion efectuaremos un breve desarrollo sobre el concepto de EBITDA

y su relacién con los flujos de fondos libres®”.

EBITDA es una sigla que hace referencia a “Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization”, es decir, a las ganancias antes de intereses,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Debido a que el flujo de fondos libre de una empresa no se encuentra
facilmente disponible es su estado de resultados, histéricamente, los analistas
financieros comenzaron a utilizar el EBITDA de una empresa como

aproximacion mas aceptada de dicho flujo.

*" Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
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Esta aceptacion ha adquirido tal dimension que las referencias al EBITDA de

un negocio son palabra comuan en la valuacién de empresas.

El Cr. Ribeiro explica que esta situacion es entendible debido a que el EBITDA:
- es una medida facilmente calculable,
- esrapida de obtener, y
- es una medida comun a través de los distintos sectores de actividad.

No obstante, se advierte que el valor de una empresa proviene de su
capacidad de generacion de flujos de fondos libres. En la medida que el
EBITDA sea un buen indicador de esta capacidad sera una referencia util, de lo

contrario, no lo sera.

Relacién entre EBITDA v Flujo de Fondos Libre:

EBITDA

- Depreciaciones y amortizaciones

= Resultado Operativo

- Impuesto a la Renta sobre Resultado Operativo

=Resultado Operativo después de Impuestos
+ Depreciaciones y amortizaciones
- Inversion en capital de trabajo

- Inversién en activos fijos

=Flujo de Fondos Libre para la empresa
- Pago de capital e intereses sobre deuda
+ Impuesto a la renta sobre intereses

+ Contratacion de nueva Deuda

=Flujo de Fondos Libre para los Accionistas
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Como indicamos, EBITDA es una medida que aproxima el flujo de fondos libre

para la empresa, aunque no considera:

- el impuesto a la renta que abona el negocio, y
- las necesidades de reinversion en capital de trabajo y activos fijos.

Aplicabilidad y limitaciones del método de flujos de caja descontados2;

Como establecimos en el desarrollo del método, el mismo se basa en flujos de
caja esperados y tasas de descuento. Teniendo en cuenta estos requisitos de
informacion, este método es mas facil de usar para activos (empresas) cuyos
flujos de caja son actualmente positivos y pueden estimarse con cierta
confiabilidad para periodos futuros, y en donde esté disponible un indicador de
riesgo que pueda ser utilizado para obtener las tasas de descuento.

La siguiente lista contiene algunos escenarios en donde la valoracion mediante
flujos de caja descontados puede presentar problemas, por lo cual el método

necesita ser adaptado:

1- Empresas en problemas: Una empresa en dificultades generalmente
tiene flujos de caja negativos y espera perder dinero durante algun
tiempo en el futuro. Para estas empresas resulta dificil estimar los flujos
de efectivo futuros ya que existe una fuerte probabilidad de que las
mismas quiebren. Para las empresas que se espera que fracasen, la
valoracion mediante flujos de caja descontados no funciona
adecuadamente, dado que se debe valuar la empresa bajo el principio
de negocio en marcha, que provee flujos de caja positivos para sus
inversores. Incluso para empresas que se espera que sobrevivan, los
flujos de efectivo tendrdn que ser estimados hasta que se vuelvan
positivos, ya que la obtencién de un valor presente de los flujos de caja

negativos dara un valor negativo de la inversion o empresa.

*% Academia de Studii Economice- Approaches to valuation. Disponible en link:

http://www.finint.ase.ro/Materiale/Manuale/Investment%20Valuation Damodaran/ch2.pdf
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2-

Empresas ciclicas: Las ganancias y flujos de efectivo de las empresas
ciclicas tienden a seguir la economia, aumentando en los periodos de
auge y disminuyendo durante las recesiones. Si se utiliza el descuento
de flujos de efectivo en estas empresas, los flujos futuros esperados son
generalmente suavizados, a menos que el analista quiera llevar a cabo
la dificil tarea de predecir el momento y la duracion de las recesiones
econdmicas y las recuperaciones. Muchas empresas ciclicas, durante la
recesion, se asimilan a las empresas en problemas, con flujos de caja
negativos. Por lo cual la estimacion de los flujos de efectivo se enreda
con las predicciones del analista acerca de cuando la economia se va a
dar vuelta y que tan fuerte sera la recuperacion; y con analistas muy
optimistas se llega a estimaciones muy altas de valor. Esto es inevitable,
por lo cual los prejuicios econémicos del analista se deben tener en

cuenta antes de utilizar estas valoraciones.

Empresas con activos inutilizados: La valoracion mediante flujos de
caja descontados refleja el valor de todos los activos que producen flujos
de efectivo. Si una empresa tiene activos que se encuentran sin utilizar
(y por tanto no producen ningun flujo de caja), el valor de esos activos
no se vera reflejado en el valor obtenido mediante el descuento. Lo
mismo ocurre, en menor grado, con los activos subutilizados, ya que su
valor sera subestimado en la valoracion mediante flujos de caja
descontados. Si bien este es un problema, no es insuperable. El valor de
los activos siempre se puede obtener externamente o mediante alguna
técnica de valoracion, y luego se agregan a los valores obtenidos en la
valuacion de flujos de caja descontados. Alternativamente los activos

pueden ser valorados suponiendo que se utilizan de manera Optima.

Empresas con patentes: Existen empresas que tienen patentes o
licencias sin utilizar, que no producen flujos de efectivo en la actualidad,
y no se espera que produzcan flujos de efectivo en el futuro proximo, sin
embargo dichas patentes o licencias son valiosas. Si este es el caso, el
valor obtenido del descuento de flujos de caja esperados va a
subestimar el valor de la empresa. El problema se puede superar,
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mediante la valuacion de dichos activos en el mercado abierto o
utilizando alguna metodologia de valoracion, para luego agregarlo al

valor obtenido mediante el descuento de flujos de caja.

Empresas en proceso de reestructuracién: Estas empresas
generalmente suelen vender alguno de sus activos, adquieren otros
activos, y cambian su estructura de capital y politica de dividendos.
Algunas de ellas también cambian su estructura societaria (que va
desde empresas que cotizan, abiertas a empresas cerradas) y sistemas
de compensacion gerencial. Cada uno de esos cambios, hace la
estimacion de flujos de efectivo futuros mas dificil y afecta el grado de
riesgo que tiene la empresa. El uso de datos histéricos en estas
empresas puede dar una imagen engafiosa del valor de la misma. Sin
embargo, estas empresas pueden ser valuadas, incluso a la luz de
mayores cambios en la inversion y politicas de financiamiento; si los
flujos de caja futuros reflejan los efectos esperados de estos cambios y
la tasa de descuento es ajustada para reflejar el nuevo riesgo de la

empresa y el riesgo financiero.

Empresas involucradas en adquisiciones: Hay al menos dos
cuestiones concretas relativas a adquisiciones que deben tenerse en
cuenta cuando se utilizan los flujos de caja descontados para la
valoracion. La primera relacionada con el engorroso problema de si
existe la sinergia en la fusién y si el valor puede ser estimado. El método
se puede aplicar, aunque requiere de supuestos sobre la forma de la
sinergia, lo cual tendra efectos sobre los flujos de caja. La segunda
cuestion, es el efecto de los cambios en la gestién en los flujos de
efectivo y el riesgo. Estos efectos producidos por los cambios pueden y
deben ser incorporados en las estimaciones de los flujos futuros de
efectivo y en las tasas de descuento para llegar a un valor adecuado.

Empresas cerradas: El mayor problema en la utilizacion del método de
flujos de caja descontados para valuar empresas cerradas es la
medicion del riesgo (para utilizar en la estimacion de las tasas de

63



Medicion contable de inversiones en acciones

descuento), ya que la mayoria de los modelos para estimacién de
riesgos requieren que los parametros de riesgos se calculan de precios
histéricos de los activos que se analizan. Dado que los valores en
empresas cerradas no se negocian, esto no es posible. Una solucion es
considerar el riesgo de empresas comparables, que sean comerciadas
publicamente. Otra opcion seria relacionar la medida de riesgo a

variables contables, que estan disponibles para las empresas cerradas.

No debemos concluir que el descuento de flujos de efectivo no se puede llevar
a cabo en estos casos, pero si se debe ser lo suficientemente flexible para
tratar con ellos. El hecho es que la valoracidén es simple para firmas con activos
bien definidos, que generan flujos de efectivo que pueden ser facilmente
previstos. El verdadero reto en la valoracion, es ampliar el marco de valuacion

para cubrir a las empresas que se alejan del marco ideal.

Como en cualquier valoracion contable, la aplicacion de un método de flujo de
caja descontado, esta sujeto a una relacién de costo-beneficio. En algunos
casos una entidad puede tener acceso a informacion considerable y puede ser
capaz de desarrollar muchos escenarios de flujos de efectivo. En otros casos
una entidad no puede ser capaz de desarrollar mas que analisis generales
sobre la variabilidad de los flujos de efectivo sin incurrir en costos
considerables. El problema esta en equilibrar el costo de obtener la informacion

contra la fiabilidad de la informacion adicional que aportara a la medicion.
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4.3.2.2- Método del Flujo de Caja Capitalizado

El método de flujo de caja capitalizado (CCF), dentro del enfoque de ingresos,
es una version abreviada del método de flujo de caja descontado, donde el
crecimiento (g) y la tasa de descuento (k), se asume que permanecen

constantes hasta la perpetuidad.

Su férmula es la siguiente™®:

NCF,
itk — g}

Donde,
NCF; = flujo de caja neto del afio 1
K = tasa de descuento (WACC o Ke, segln corresponda)

g = tasa de crecimiento hasta la perpetuidad

El denominador en el método CCF es llamado tasa de capitalizaciéon y se
compone de dos elementos: la tasa de descuento (k) y la tasa de crecimiento

sostenible a largo plazo (g)

La férmula del método CCF arriba sefalada, funciona si el numerador, que es
el flujo de caja neto al final del primer afio, dividido la tasa de capitalizacion (k-
g), iguala el resultado del método de flujos de caja descontados con un

crecimiento constante.

Considerando que el CCF implica una perpetuidad, es importante que el
crecimiento supuesto no supere el crecimiento sostenido de la economia en su
conjunto, por ello la tasa de crecimiento a largo plazo utilizada en la férmula
debe ser determinada de un modo que no violente los principios econémicos

generales.

* Hitchner, James R.: “Financial valuation: applications and models”. Afio 2003. Disponible en

link http://books.google.com
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Este método es utilizado dentro del método de flujos de caja descontados para
estimar el valor terminal, que constituye el valor estimado de la empresa al final
del horizonte de proyeccién. Como mencionamos anteriormente la empresa
bajo el principio de negocio en marcha tiene una duracion indeterminada, por lo
cual no es posible trabajar con proyecciones durante periodos infinitos. A estos
efectos se calcula el valor terminal mediante el descuento de una serie infinita
de flujos de fondos crecientes a una tasa constante, tomando como base el

flujo de fondos del Gltimo afio del horizonte de proyeccién®.
Segun el Cr Ribeiro® el método asume que:

- Latasa de crecimiento de los ingresos de la empresa converge hacia un

nivel constante,

- Las inversiones de la empresa declinan hasta el punto en que la
empresa simplemente reemplaza capacidad y realiza inversiones

solamente para sostener un crecimiento constante, y

- La estructura de costos de la empresa se encuentra estable y por lo

tanto los margenes son constantes.

® Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008
%1 Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Préacticas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008
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4.3.2.3- Método del Exceso de las ganancias

El método del exceso de las ganancias (en inglés Excess Earnings Method),
basicamente valla a una empresa en dos piezas, por un lado el valor tangible y
por otro el valor intangible (o valor llave).

El método implica la multiplicacion del valor de mercado de los activos netos
tangibles de una empresa por una tasa de rendimiento anual, que represente el
retorno que dichos activos podrian razonablemente obtener.

De lo anterior resulta la porcion anual de ganancias de la empresa, que es
tedricamente atribuible a sus activos tangibles.

Estos beneficios “tedricos” que derivan de los activos tangibles de la empresa,
son luego deducidos de los ingresos totales de la compafiia, para obtener de
esta manera los ingresos que en teoria derivan de los activos intangibles de la
empresa (o valor llave).

Dividiendo estos beneficios (provenientes de los activos intangibles) entre una
tasa de capitalizacion aplicable a intangibles, obtenemos una estimacion del

valor llave de la empresa.

De esta manera el valor llave estimado se suma al valor de los activos netos

tangibles y se obtiene el valor total de la empresa®.

Para la mejor comprension del método a continuacion desarrollamos un

ejemplo simplificado de lo expuesto en los parrafos anteriores:

Supongamos que una empresa tiene 1.000.000 U$S en patrimonio neto
“tangible” (“tangible equitiy”), y obtiene un beneficio neto estimado mediante
proyecciones de flujos de caja descontados de 160.000 U$S por afio.

Por lo cual el retorno sobre el patrimonio neto “tangible” de la empresa, es
equivalente a un 16% (se obtiene dividiendo los beneficios entre el capital
tangible).

Si suponemos que una empresa “normal” perteneciente al mismo negocio
obtiene solamente un 10% de retorno sobre el capital tangible, nuestra
empresa, con un patrimonio neto de 1.000.000 U$S, deberia esperar obtener
un beneficio neto de 100.000 U$S.

®2 Hawkins, George B. - The Excess Earnings Method- Should It Be Put Out To Pasture In
Equitable Distribution Cases?.Afo 1999. Disponible en Link www.businessvalue.com.
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Sin embargo, nuestra empresa obtiene 60.000 U$S en exceso, de lo que se
esperaria que gane una empresa “normal’. Por lo tanto nuestra empresa
obtiene ganancias en exceso (“excess earnings”) de 60.000 U$S.

Bajo este método, estas ganancias excedentes indican la existencia de un valor
intangible en la empresa.

Para determinar dicho valor intangible, tenemos que capturar el valor que los
60.000 U$S en exceso representan. Para ello necesitamos capitalizar dichas
ganancias en exceso a través de una tasa de capitalizacion para activos

intangibles.

Asumiremos a los efectos de éste ejemplo que se utiliza una tasa de
capitalizacion del 30%, dado que la mayoria de los valuadores entienden que la
tasa de capitalizacion para los intangibles debe ser lo suficientemente alta para
captar el alto riesgo que tienen dichos activos. Entonces, dividiendo los 60.000
U$S de ganancias excedentes entre la tasa de capitalizacion del 30%
obtenemos una cifra de 200.000 U$S, los cuales corresponden al valor

intangible de la empresa.

Finalmente sumando el valor tangible de la empresa de 1.000.000 U$S vy el
valor intangible obtenido de 200.000 U$S, obtenemos el valor total de la
empresa en 1.200.000 U$S.

Como vemos el aspecto mas seductor del método “Excess Earnings” consiste
en que el mismo es muy facil de entender y calcular. Sin embargo facil no

siempre significa exacto.

El método del Exceso de las Ganancias, es realmente un hibrido del enfoque
basado en los activos y del enfoque de ingresos. Dado que valGa por una lado
el valor tangible de la empresa bajo el enfoque del costo, y por otro, el valor

intangible de la misma bajo el enfoque de ingresos.

Por una parte el valor tangible de la empresa es simplemente calculado como
el valor del patrimonio neto tangible de la misma (sus activos tangibles menos
Sus pasivos).

El autor Gary R. Trugman en su libro “Essentials of Valuing a Closely Held

163

Business”™, establece que el valor de los activos tangibles y pasivos de una

® Trugman, Gary R. -“Essentials of Valuing a Closely Held Business”. AICPA. Afio 2009.
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empresa se obtiene mediante el método del valor contable ajustado (Adjusted
Book Value Method).

Bajo este método los activos y pasivos se vallan a su valor justo de mercado a

una fecha de valoracién determinada.

Por otro lado, como mencionamos anteriormente, el valor intangible de la

empresa se calcula capitalizando aquellos ingresos que resultan en “exceso”.

Segun Gary R. Trugman, el exceso de ingresos se obtiene mediante la
prevision de un beneficio neto normalizado anual para la entidad (al igual que
se efectla en el método de los flujos de caja descontados) menos los ingresos
“tedricos”, que se obtienen aplicando a los activos netos tangibles una tasa de

retorno razonable.

Los ajustes de “normalizacion” constituyen adaptaciones que eliminan lo

inusual o situaciones especificas que no se generan recurrentemente.

La comprension de la base tedrica del método es fundamental para los

profesionales que desean evitar caer en errores frecuentes.

Las siguientes son directrices importantes para la utilizacién de este método®*:

El analista debe estimar el ingreso futuro normalizado anual.

Un error comun es calcular un promedio ponderado de los ingresos

netos sobre los cinco afios anteriores. Usar un promedio ponderado es

incorrecto, a menos que refleje razonablemente las expectativas futuras.

- El retorno razonable sobre los activos netos tangibles debe basarse
sobre el nivel de riesgo asociado a dichos activos, asi como a los
retornos disponibles en el mercado.

- La tasa de retorno utilizada debe reflejar el riesgo y puede variar,
dependiendo de la fecha de valoracion, composicién de los activos y
otros factores.

- La tasa de capitalizacion elegida debe reflejar la cantidad apropiada de
riesgo relativo a los activos intangibles.

- El método de exceso de ganancias debe utilizarse sélo si no existe un

mejor método para determinar el valor de los intangibles.

® Trugman, Gary R. -“Essentials of Valuing a Closely Held Business”. AICPA. Afio 2009.
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La valuacion de una empresa es intrinsecamente subjetiva, sin embargo la
menor subjetividad y la mayor objetividad que el valuador pueda aportar a la

valuacion, llevaran a una mejor y mas precisa valuacion de la empresa.

Por tal motivo, la principal desventaja del método Excess Earnings, es la

existencia de muchas variables subjetivas.
Las variables subjetivas del método son®®:
1- Estimar los ingresos “normales” de la empresa:
2- Estimas los activos tangibles “normales” de la empresa.

3- Estimar cudl seria el retorno “normal” de los activos tangibles de la

empresa.

4- Estimar cudl seria la tasa de retorno para las ganancias en exceso de la

empresa, que representan el valor de los activos intangibles.

Entendemos necesario aclarar que éste método no es directamente aplicable a
la valuacién de inversiones en acciones y que el mismo no es usualmente

66
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utilizado para la valuacion de empresas. El autor Michael Paschall®™ plantea los

siguientes puntos débiles sobre el método:
1) Los activos intangibles y el valor llave son dos elementos no separables:

Conceptualmente, el método Excess Earnings supone que el valor total de una
empresa esta formado por los activos tangibles e intangibles, y que los mismos

generan sus propios ingresos de manera independiente.

La realidad es que, los activos en si, son solamente un medio para llegar a un
fin. Una empresa tiene que llevar un inventario, cuentas a cobrar, tener
escritorios y sillas, sin embargo estos activos por si mismos de ninguna manera

generan ingresos.

% paschall, Michael A. - Business Valuation Review : Kick the Habit: The Excess Earnings

Method Must Go. Afio 2001. Disponible en link: www.businessvalue.com

% paschall, Michael A. - Business Valuation Review : Kick the Habit: The Excess Earnings

Method Must Go. Afio 2001. Disponible en link: www.businessvalue.com
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De la misma manera, el valor llave no constituye un activo que genera ingresos

por si solo, separado de los activos tangibles que son necesarios para operar.

2) No existe informacién de mercado para las tasas de rendimiento:

El método asume que se puede identificar un retorno separado para cada clase
de activos, cuando en realidad no existe informacion objetiva disponible en el

mercado para estimar cualquiera de estos retornos.
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4.3.2.4- Método de las reqgalias (“Relief from royalty method™)

El método de las regalias (0 su expresion en inglés “Relief from royalty
method”) es un método utilizado para valorar ciertos activos intangibles (por
ejemplo, marcas y nombres comerciales), basado en la premisa de que el Gnico
valor que recibe el comprador de la empresa, es la exencion del pago de
regalias por el uso de la marca.

La aplicacion de este método normalmente supone la estimacién del valor justo
de un activo intangible, mediante la cuantificacion del valor presente del flujo de
de los pagos de regalias (derivado del mercado) que el duefio del activo

intangible esta exento de pagar.®’

La idea fundamental del método queda representada graficamente en la

siguiente ilustracién®®

Wl L

Determine

Royalty Rate '

Forecast revenues e
L

rfNRl L

Teaear [ Weamr 1 a4 b = ]

Royalties

-

*‘--f.:-_h_ Hwﬂhlﬁ Discounted at Cost of Capital

s

®7 AICPA- Statement of stadards for valuation services- Valuation of a business, business
ownership interest, security, or intangible asset. Junio 2007. Disponible en link
http://fvs.aicpa.org/

% BRAND FINANCE- Global Intangible Finance Tracker 2009- An annual review of the world’s

intangible value. Febrero 2009. Disponible en link www.brandfinance.com
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Este método es aplicable tanto a la valuacion de la empresa en la cual se ha
invertido, para luego calcular el valor de la inversion a través del porcentaje de

participacion; como para valuar la inversion.

Cabe destacar, como se menciond, que este método es aplicable a la valuacién
de una empresa, siempre y cuando, el tnico activo poseido por la misma sea el
nombre o la propiedad de una marca. Mientras que, para la valuacion de la
inversion, el método es aplicable siempre y cuando el Unico valor atribuible a la
inversiéon, sea la utilizacibn de un nombre o una marca; o sea, que no se
consideren otros activos.

Para valuar dicha marca, se considera una tasa de regalias tomada del
mercado, es decir, se busca en el mercado lo que se esta pagando por
concepto de regalias por una marca comparable. Los flujos de pagos de
regalias son descontados a una tasa apropiada, para llegar al valor presente;
este valor representa lo que el inversor se ahorra de pagar por regalias

teniendo la inversion que es objeto de valuacion.

Para la utilizacion de este método es fundamental actuar cuidadosamente
respecto a los siguientes aspectos:
e Obtener informacion financiera especifica de la marca y sus ingresos
e Realizar un modelo de mercado para identificar la demanda del
mercado, la posicién de la marca en el contexto de los competidores de
la misma
e Establecer la tasa de regalias tedrica para la marca, teniendo en cuenta
su tamafio, presencia internacional, reputacion y categoria de la misma

e Calcular la tasa de descuento apropiada para la marca

Como comentario sobre este método, podemos mencionar la dificultad, al
menos en nuestro pais, para conseguir informacion sobre lo que se paga por
concepto de regalias, dado que por lo general, esta informacion no es publica.
Ademas, también suele ser dificultosa la busqueda de marcas con similares
caracteristicas, que cobren regalias; puesto que usualmente las marcas, en

nuestro pais, son propiedad de las empresas explotadoras de las mismas.
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4.3.3- Métodos dentro del enfoque de Costo

El enfoque del costo se basa en el concepto de reemplazo (o reproduccion)

como un indicador de valor.

4.3.3.1- Método del costo de reemplazo

El método mas utilizado para la valuacion de los activos tangibles es el método
de costo de reemplazo. Bajo este estandar de valoracion, el valor de un activo
a la fecha de valoracion, equivale a lo que le costaria a esa fecha adquirir un
activo sustituto de equivalente utilidad.®

Como vemos el principio detras de este método es que el valor razonable de un
activo no debe exceder el costo de obtener un activo sustituto de similares
caracteristicas y funcionalidad. En otras palabras, el costo de reemplazo es la

mayor cantidad que un comprador pagaria por un activo determinado’®.

Bajo la aplicacién del enfoque basado en los activos, el costo de reemplazo
sirve como punto de partida, para luego efectuar los ajustes por la

"depreciacion” (si es necesario) como se explica en el parrafo siguiente.

Los activos se deprecian y pierden valor con el correr del tiempo debido a una
variedad de factores’*:

- El uso fisico, y el hecho de que los activos usados tienen una vida

esperada remanente mas corta que los activos nuevos.

% AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com

" Deloitte — Curso de IFRS Excellence 2008.

"™ AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com
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- Los cambios en la tecnologia y en las preferencias del mercado, los

cuales generan obsolescencia y obsolescencia funcional.

- El incremento de los gastos de mantenimiento, asociados con el

aumento de la edad de un activo.

Para el propoésito de valoracion, la depreciacion es calculada teniendo como

base los factores nombrados anteriormente.

El valuador tiene que decidir cual es el factor correcto para encontrar al
momento de la valuacion, los costos de un bien similar. Al mismo tiempo, debe
estimar el "mejor porcentaje” para dar cuenta de la depreciacion o la

obsolescencia.
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4.3.3.2- Método del costo de reproduccion

Bajo el método del costo de reproduccion, el valor de un activo es equivalente

al costo necesario para sustituir ese activo por otro idéntico.

Los costos de reproduccién se utilizan a menudo en las valoraciones de
seguros y no tienen en cuenta los avances tecnoldgicos y otros factores que
resultarian de un activo mejor o mas productivo, incluso si el mismo se pudiera
obtener por el mismo costo en la actualidad, dado que el activo nuevo

seguramente sera mas eficiente o duradero.”?

Ambos métodos de valoracion son mas Utiles cuando se aplican a los activos
tangibles y a empresas cuyos activos consisten principalmente en activos
tangibles.

La fiabilidad del valor determinado bajo estos métodos, tiende a ser mayor,
para los activos tangibles recientemente adquiridos en una transaccion que se

efectud en igualdad de condiciones.

Para el caso particular de valuacién inversiones en acciones, estos métodos se
aplicarian si el Unico objetivo de la inversion es el usufructo de algun activo en
particular poseido por la invertida. De esta manera se determinaria el valor de
la inversién buscando el costo de activos que sustituyan la funcionalidad

obtenida a través de la inversion.

2 AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com
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4.4- Relacion entre la determinacion del valor razonable y las etapas de

desarrollo de la empresa

Segln AICPA" |a etapa de desarrollo operacional en el que se encuentra una
empresa es un importante factor determinante del valor de la misma y un
indicador en cuanto a qué método es mas apropiado para la valuacion de una

empresa.

Definiremos y caracterizaremos las distintas etapas de una empresa, que luego
seran utilizadas en el analisis de la relacion entre la determinacion del valor

razonable y las etapas de desarrollo de la empresa.

Una empresa recorre, a lo largo de su vida, distintas etapas de desarrollo.
En cada una de dichas etapas crea valor para sus accionistas y en dicha

creacion de valor inciden distintos factores segin la etapa correspondiente.”

Es por tal motivo que en la valuacion de una empresa, es importante reconocer
la etapa de desarrollo en la que se encuentra la misma, asi como los logros

alcanzados.

La etapa de desarrollo afecta el riesgo asociado a la inversion en la empresa,
asi como los flujos de fondos que se esperan obtener. De esta manera, la

etapa de desarrollo de la empresa influye en su valor.”

”® AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifachet.com

™ Ribeiro, Rodrigo. Valuacién de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
> AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com
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Las etapas tipicas de desarrollo de la empresa se caracterizan a
continuacion’®:

ETAPA DESCRIPCION

Uno La empresa no tiene ingresos a la fecha y la informacion sobre
gastos es limitada, dada su corta historia. Por lo general las
empresas en esta etapa tienen un equipo de gestién
incompleto con ideas, planes y, posiblemente algun desarrollo
inicial del producto. Normalmente, el capital inicial de
financiacion es proporcionado por amigos o familiares.

Dos La empresa no tiene ingresos por productos, pero la historia
de gastos es mayor que en la etapa anterior. El desarrollo del
producto esta en curso y los retos empresariales empiezan a
ser comprendidos. En esta etapa tipicamente se produce la
emision de una segunda o tercera ronda de financiacién, los
valores emitidos tienen generalmente la forma de acciones
preferentes.

Tres La empresa ha realizado un progreso significativo en el
desarrollo del producto y se han alcanzado metas claves (por
ejemplo: la contratacién de un equipo de gestion y el testeo
del producto) sin embargo todavia no tiene ingresos por la
comercializaciéon del producto.

Normalmente se emiten nuevas rondas de financiacién, y los
inversores tipicos de esta etapa son firmas de capital de
riesgo (venture capital) asi como socios estratégicos para el
negocio. Los valores emitidos tienen aqui también la forma de
acciones preferentes.

Cuatro La empresa ha alcanzado metas mas avanzadas en el
desarrollo (por ejemplo: primeros pedidos de clientes,
primeros ingresos por entregas) y tiene algunos ingresos por
la comercializaciéon del producto; pero todavia continua
operando con pérdidas. Es frecuente que en esta etapa
comiencen las negociaciones con algunas instituciones
bancarias de inversibn para conseguir una oferta publica
inicial.

Cinco La empresa tiene ingresos por la comercializacion de su
producto y ha logrado recientemente medidas financieras
positivas (como por ejemplo: un flujo de caja positivo). En esta
etapa se podria dar la ocurrencia de una oferta publica inicial o
incluso la venta de la empresa.

Seis La empresa tiene un historial financiero establecido,
operaciones rentables y la generacion de flujos de fondos
positivos.

® AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com
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La determinacion del valor razonable se realiza a una fecha especifica. El valor
razonable de una empresa no es estatico, sino que cambia con el tiempo, ya
gue todos los elementos constitutivos del mismo cambian con el tiempo.

Como se mencion6 en el comienzo de esta seccidén, uno de los principales
elementos que contribuyen a un cambio en el valor razonable de una empresa
a lo largo del tiempo, es la etapa de desarrollo en el que se encuentra.

A medida que la empresa avanza en las etapas y va alcanzando sus metas, va
disminuyendo la incertidumbre y el riesgo percibido, por lo que aumenta su

valor razonable.”’

Cada uno de los tres enfoques de valoracion puede ser mas apropiado para
algunas etapas de desarrollo de las empresas que para otras.
A continuacion se presentan los enfoques que son considerados mas o menos

apropiados para cada etapa.”®

Como se menciond anteriormente en el desarrollo de nuestro trabajo, el
valuador debe aplicar, siempre que sea posible, mas de un enfoque con el fin

de comparar y evaluar los resultados.

Etapa 1: Debido a que la empresa no tiene ingresos por productos y poco o
ningun historial de gastos, generalmente no se pueden hacer previsiones
fiables de flujos de fondos, y por lo tanto el enfoque de ingresos no suele
proporcionar una medicion confiable del valor razonable.

Debido a la falta de informacién comparativa disponible en el mercado para
empresas en etapas iniciales, en general el enfoque de mercado, tampoco
ofrece una confiable medicion del valor razonable.

Dado que se ha invertido una cantidad relativamente pequefia de dinero y que
ni el enfoque de ingresos ni el de mercado proporcionan resultados fiables, el
enfoque basado en los activos suele ser el Unico enfoque que puede ser

aplicado en esta etapa.

" AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifachet.com

® AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other

than a business combination- an overview. Julio 2003. Disponible en http://www.ifacnet.com
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Etapa 2: El enfoque de ingresos tampoco suele proporcionar, en esta etapa,
una medicién confiable del valor razonable por las mismas razones que las
vistas en la etapa 1. Los encargados de la valuacién que utilizan el enfoque de
ingresos durante la etapa 2 como un enfoque secundario, es decir, con fines de
comparacion con los resultados obtenidos de la aplicacion de otro enfoque,
suelen utilizar el método tradicional de flujos de fondos descontados con una
alta tasa de descuento.

El enfoque de mercado puede ser dificil de aplicar en esta etapa debido a la
falta de empresas que coticen publicamente, que permitan la obtencién de
informacion comparable. Ademas, los multiplos de mercado podrian presentar
una gran dispersion de una empresa a otra, por lo que se haria dificil obtener
un multiple promedio confiable. Sin embargo, las inversiones realizadas por
empresas de capital de riesgo durante la etapa 2 pueden proporcionar un
indicador mas fiable del valor razonable y por lo tanto, puede ser una base
razonable para la aplicacion del enfoque de mercado.

El enfoque basado en los activos también puede ser apropiado en la etapa 2,
por la misma razén expuesta en la etapa 1, pero, después de la etapa 2, la
pertinencia de este enfoque tiende a disminuir de manera significativa y por lo
tanto, la etapa 2 es generalmente la Ultima etapa durante la cual el enfoque
basado en los activos es aplicable. Generalmente, es dificil de identificar, en

etapas posteriores, cuanto costaria replicar una empresa existente y en curso.

Etapa 3: Aunque puede suceder que todavia no haya ingresos por productos
durante esta etapa, el valuador puede ser capaz de obtener informacién de las
previsiones financieras que sea mas confiable que la obtenida en las etapas
anteriores y por lo tanto, puede tener una base razonable para la aplicacion del
enfoque de ingresos. Sin embargo, similar a la etapa 2, los encargados de la
valuacién que utilicen el enfoque de ingresos durante la etapa 3, normalmente
utilizan el método tradicional de flujos de fondos descontados y una tasa de
descuento relativamente alta.

La medicion del valor razonable bajo el enfoque de mercado, deberia basarse,
en la medida de lo posible, en negociaciones o transacciones con partes no
relacionadas, tales como transacciones en efectivo de partes no relacionadas

para instrumentos de capital similares. Todavia falta informacion de empresas
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que coticen estando en esta etapa, de las cuales obtener informacién
comparable. Sin embargo, como en general en esta etapa ya se han producido
varias rondas de financiacion institucional, puede haber una base razonable
para la aplicacion del enfoque de mercado basado en las inversiones previas

en la empresa.

Etapa 4: Como en la etapa 3, tanto el enfoque de ingresos como el de mercado
son apropiados en la etapa 4. La fiabilidad de las previsiones financieras tiende
a ser mayor en la etapa 4, ya que hay mas informacién en la que basar las
proyecciones y por lo tanto, la tasa de descuento utilizada tiende a ser menor
que la utilizada en la etapa 3.

Si existen compafias en esta etapa que coticen publicamente, el valuador
deberia considerar estd informacién comparable para realizar una medicion
bajo el enfoque de mercado, ajustando las diferencias que sean necesarias.
Ademas, como se comento en la etapa anterior, el valuador puede basarse en
las rondas de financiacion previas de la empresa para la aplicacién del enfoque
de mercado.

Etapa 5: Los enfoques de ingresos y de mercado, en general son apropiados
en esta etapa. La tasa de descuento utilizada bajo el enfoque tradicional de
ingresos tiende a ser menor que la utilizada en la etapa 4.

Bajo el enfoque de mercado, existe cada vez mayor informacion en el mercado

para ser utilizada en las comparaciones con el objeto de valuacion.

Etapa 6: Ambos enfoques, el de ingresos y de mercado, son apropiados en
esta etapa. Dado que la empresa tiene una historia financiera establecida, la
fiabilidad de las proyecciones tiende a ser mayor que en las etapas anteriores,
y por lo tanto, la tasa de descuento utilizada bajo el método de flujos de fondos

descontados, tiende a ser menor.
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Lo expuesto anteriormente, resume etapa por etapa, qué enfoques de

valuacion son generalmente apropiados o inapropiados. A continuacion se

presenta un cuadro, que sefala, enfoque por enfoque, en cuales etapas son

normalmente utilizados.”®

Enfoque

Etapas o circunstancias en las que el enfoque es

generalmente apropiado

De mercado

El enfoque de mercado en general, aumenta su aplicabilidad
y viabilidad, a medida que la empresa avanza a través de las
etapas medias y entra en las etapas posteriores de su
desarrollo (por ejemplo, cuando una empresa pasa por las
etapas 3 a 6).

Es poco probable que empresas que puedan ser utilizadas
como comparables, sean identificadas en etapas anteriores.
Las inversiones realizadas por amigos o familiares, que
normalmente se producen en las primeras etapas,
probablemente no sean indicadores confiables del valor

razonable.

De ingresos

El enfoque de ingresos normalmente se aplica en las etapas
avanzadas de una empresa (por ejemplo, etapas 4 a 6),
dado que existe mayor probabilidad de encontrar historial

financiero en el que basar las proyecciones.

Basado

activos

en

Histéricamente, en la valuacidon de empresas, el enfoque
basado en los activos ha sido aplicado solo en la etapa 1y
en algunos casos en la etapa 2.
Este enfoque se aplicara normalmente en las siguientes
circunstancias:

» Se ha invertido una cantidad relativamente pequefia

de dinero

" AICPA PRACTICE AID- Valuation of privately-held-company equity securities issued in other
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» Existe una limitada base (0 no existe) para la
aplicacién del enfoque de ingresos o de mercado. Es
decir, no hay transacciones comparables en el
mercado, y la empresa practicamente no tiene
historial financiero.

= Laempresa no ha desarrollado un producto.

A diferencia de las etapas sefaladas por el AICPA, el Cr. Rodrigo Ribeiro en su

libro “Valuacibn de empresas: Fundamentos y Practicas en mercados

180

emergentes resume en cuatro las etapas por las que atraviesa una empresa.

Al respecto establece que las etapas que tipicamente recorre una empresa son

las siguientes:
1. Nacimiento
2. Crecimiento

3. Madurez

»

Declive (o estabilizacion)

En el caso de la valuacion de una empresa en nacimiento, el Cr. Ribeiro

distingue dos situaciones:

= Una primera situacion donde el factor fundamental de creacién de valor esta
incorporado como un activo de la empresa: a modo de ejemplo, una
empresa que se esta instalando para explotar una concesion ya obtenida
gue le otorga exclusividad en una actividad por determinado periodo de
tiempo, cuenta ya con el factor fundamental de creacion de valor

incorporado en la empresa.

% Ribeiro, Rodrigo. Valuaciéon de Empresas-Fundamentos y Practicas en Mercados
Emergentes. KPMG. Marzo 2008.
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En este caso, se podria considerar que la metodologia de valuacion
mediante descuento de flujos de fondos seria la mas apropiada, ya que la
empresa se encuentra en condiciones de comenzar su proceso de creacion

de valor.

» Una situacion diferente seria si el factor fundamental de creaciéon de valor
aun no ha sido incorporado por la empresa: en el ejemplo indicado, si la
empresa estd constituida pero aun no se ha obtenido la concesion
correspondiente, se estara ante una mera agrupacion de activos tangibles,
facilmente reproducibles, y en cuyo caso se podria considerar que una
valuacion mediante los costos de reposicion de los activos haria

adecuadamente el trabajo de revelar el valor de la empresa.

Para el caso de una empresa en su etapa de crecimiento la valuacién se podria
realizar mediante el método de flujos de fondos descontados, mientras que el
enfoque de mercado solamente sera aplicable en la medida que se puedan

encontrar empresas comparables.

En el caso de empresas en su etapa de madurez se pueden aplicar adecuada y
mas facilmente la totalidad de los métodos de valuacion.

Vemos que aqui hay una discrepancia con lo establecido por AICPA, dado que
éste Ultimo no recomienda la utilizacién del enfoque basado en activos en esta

etapa.

Finalmente, las empresas en su etapa de declive se podran valuar mediante la
aplicacion del método de flujos de fondos descontados y la premisa de

valuacion sera fundamentalmente la de valores de liquidacion.
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CAPITULO V
TRABAJO DE CAMPO — REALIDAD URUGUAYA

En esta parte del trabajo, luego de haber realizado el andlisis tetrico de las
normas y las distintas técnicas de medicion, hemos querido focalizarnos en el
estudio de la realidad de un grupo de empresas uruguayas y de coOmo estas
seleccionan los métodos de medicién permitidos por las normas vigentes asi
como de qué forma los aplican.

Hemos dado una gran importancia a la aplicacién del Decreto 266/007 por
parte de las empresas y a cOmo éste ha impactado en la forma de valuacion
que las empresas han debido adoptar.

Para el analisis de la realidad uruguaya hemos seleccionado a las empresas
que brindan informacion publica, dada la facilidad de acceder a sus Estados
Contables para ver de qué manera vallan sus inversiones y los criterios

adoptados.

Nuestro trabajo de campo se divide en dos secciones; en la primera parte
analizamos las inversiones en acciones de un grupo de once empresas a cuyos
Estados Contables accedimos por ser de uso publico; y en la segunda parte
mantuvimos entrevistas con los representantes del area contable de tres de las
empresas antes analizadas para obtener la opinion y la informacion de los

criterios que aplican con mayor profundidad.

5.1- Andlisis de las inversiones a través de los Estados Contables de

acceso publico

Decidimos seleccionar las empresas que publican sus Estados Contables, ya
sea porque emiten valores de oferta publica o porque son empresas de

propiedad estatal, por el facil acceso a los mismos a través de la pagina web

|81

del Banco Central®! o de las paginas web de los entes publicos®.

8 Banco Central del Uruguay- www.bcu.qub.uy / Superintendencia de servicios financieros/

Mercado de valores/Registro de entidades y valores

82 ver detalle de la fuente de informacion en el andlisis de cada ente
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Realizamos un analisis de la totalidad de las empresas cuya informacion esta
disponible en la pagina del Banco Central y seleccionamos aquellas que

poseen inversiones en acciones.

A continuacion se presenta un cuadro con las inversiones de cada empresa
analizada, con el detalle del porcentaje de participacion, la relacion que las
vincula, esto es, si ejercen control o influencia significativa o si se trata de
inversiones con participacion minoritaria, la forma de medicion en sus Estados
contables individuales y en el caso de aquellas inversiones con las que no
consolidan, como las valuan en sus Estados Contables consolidados. Se hace
referencia ademas a las Normas Contables aplicadas en cada caso y a su
version, dependiendo de la aplicaciéon anticipada o no del Decreto 266/007;
indicando con (*) las normas cuyas versiones son las anteriores a las que el
mencionado decreto hace obligatorias, y con (**) las que son obligatorias a

partir del decreto.
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EMPRESA

% PARTICIPACION

INVERSION EN

METODO DE MEDICION- EC
INDIVIDUALES

METODO DE MEDICION- EC
CONSOLIDADO

RELACION

NORMA
APLICADA

Central Lanera Uruguaya 100%|LaneraPiedraAltasA |  vep | -  [Contol _ [NIC27*

CONAPROLE

FORESTAL ORIENTAL

PERSES SA

100% | Productores de Leche SA Costo - Control NIC 27**
100% | Cerealin SA Costo - Control NIC 27**
100% | Cemesa SA Costo - Control NIC 27**
100% | Conadis SA Costo - Control NIC 27**
100% | Etinor SA Costo Costo Control NIC 27**
50% | Conapac SA Costo - Control NIC 27**
10% | Bonprole SA Costo Costo No disponible NIC 28**
50% | Conabia SA Costo Costo No disponible NIC 28**

100% | Tile Forestal SA VPP Control NIC 27*
100% | Valafir SA VPP - Control NIC 27*
100% | Premeland SA VPP - Control NIC 27*

100%

98,78%

Dinocral SA

Chanvil SA

Control

Control

NIC 27*

NIC 27*

100%

Emi Venezuela Holding SA

Costo

No disponible

No disponible

Participacién minoritaria

Portovenus SA

Costo

No relevante

No disponible

ANTEL 99,92% [ ITC SA v, | - @ [Control _ [NIC27
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5.2- Entrevistas mantenidas con los representantes del area contable de

las empresas seleccionadas

Para profundizar el analisis anterior hemos seleccionado un grupo de empresas
para mantener entrevistas a fin de obtener mayor informacion a la
proporcionada por los Estados Contables disponibles en los diferentes sitios

web.

Es importante destacar que las entrevistas fueron efectuadas con anterioridad
a la aprobacion del decreto 538/009, el cual obliga a medir bajo el método del
VPP a las inversiones en subsidiarias y asociadas en los estados contables
individuales de la controladora. En el capitulo VI — Aprobacién del decreto
538/009 desarrollamos el texto del mismo y un breve analisis de sus

consecuencias.

El objetivo fue consultar su opinidon acerca de la medicién a valor razonable y
su aplicacién en las empresas uruguayas, en particular en la empresa a la que
pertenece, dado el impacto que produce el cambio a partir de la aplicacién
obligatoria del Decreto 266/007 que cambia las opciones permitidas para valuar
las inversiones en los Estados Contables individuales para aquellas empresas
que presentan Estados Contables consolidados, pasando a ser el costo o valor
razonable, y eliminando la posibilidad de utilizar la medicién al Valor

Patrimonial Proporcional.

Las empresas seleccionadas fueron: ANCAP, Citricola saltefia'y UTE.

Cabe aclarar que se realizé un Unico cuestionario base, que se presenta a
continuacion y que se personalizé para cada empresa teniendo en cuenta sus
inversiones y caracteristicas particulares, ademas algunas preguntas fueron

surgiendo a partir de las respuestas obtenidas en las mismas.
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Cuestionario

1) En primera instancia ratificamos las inversiones y los porcentajes de
participacion correspondientes.

2) Andlisis de la valuacién de cada inversion:
¢,Coémo las clasifican de acuerdo a las NCA y cual es el método de
valuacion utilizado?
¢Por qué decidieron valuarlas de dicha manera?
¢,Han evaluado optar por otra forma de valuacion?
En sus Estados Contables Consolidados, ¢ Cual es la forma de
valuacion utilizada?

3) ¢Han decidido aplicar de forma anticipada el Decreto 266/077?

4) ¢Cual fue o cree que sera el impacto de su aplicacion en los EC?

A continuacion se expone un resumen de las entrevistas mantenidas con las

respuestas mas significativas para nuestro trabajo.
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UTE- Entrevista mantenida con el Cr. Alejandro Deandreis (Sub-gerente
del Departamento Contable) y la Cra. Laura Nicola (Jefe del Departamento
Contable)

1) En primera instancia ratificamos las inversiones y los porcentajes de
participacion dado que tomamos como referencia los Estados
Contables al 31de diciembre de 2008%, por lo que las inversiones o

la participacion podrian haber cambiado.

Verificamos que las inversiones permanecen sin cambios y son las siguientes:

Empresa Porcentaje de participacién
Central Puerto SA 0,63%
Hidroneuquén SA 3,44%
Interconexion del Sur SA 98,648%

2) Andlisis de la medicion de cada inversion:

a- Central Puerto S.A e Hidroneugquén S.A:
En las notas a los Estados Contables observamos que los
porcentajes de participacion son de 0,63% y 3,44%

respectivamente.

Los encuestados respondieron que ambas inversiones son argentinas y que las
mismas se hicieron con el objetivo de tener presencia en aquel pais pero que
con el tiempo dicha intencién se desvanecié por lo que las mismas son
consideradas como menores, teniendo en cuenta ademas que la participacion
es muy pequefia. Nos comentaron también que estas empresas luego de la
crisis argentina, dejaron de distribuir dividendos.

Por tal motivo, y adoptando un criterio de prudencia, vallan ambas inversiones
al costo tanto en los Estados Contables separados como en el consolidado y

agregaron que en virtud de la crisis econémica de aquel pais y la devaluacion

% Estados Contables disponibles en http://www.ute.com.uy/
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sufrida por el peso argentino, se redujeron los valores a fin de reconocer un
posible deterioro de las inversiones.

El Cr Deandreis agreg6 que se decidio elegir valuar estas inversiones al valor
inicialmente invertido en pesos argentinos pasado a pesos uruguayos, dado
que por las caracteristicas de las mismas, si se las valuara al VPP quedarian

muy “infladas” y esto no seria reflejo de la realidad.

b- Interconexion del Sur SA:

Observamos que el porcentaje de participacion es del 98,648%

La inversion en esta empresa al 31 de diciembre de 2008 se encuentra valuada

al valor patrimonial proporcional.

3) Aplicacion del Decreto 266/007

UTE ha decidido, tomando en cuenta el asesoramiento de sus auditores
externos, no aplicar anticipadamente el Decreto 266/007 en sus Estados
Contables al 31 de diciembre de 2008.

Al consultarles sobre si han evaluado cual sera la forma de valuacién elegida a
partir del presente ejercicio, dada la obligatoriedad de este Decreto a partir del
1° de enero de 2009, nos informaron que no han evaluado cual sera la opcion
seleccionada (costo o valor razonable) ni cual sera su impacto puesto que
estan aguardando la aprobacion de un Decreto que estd actualmente en
discusion, por el cual se permitird la valuacibn a VPP, y de esta forma
continuarian valuando de la misma manera.

Se les pregunté cual entienden que sera la opcion del Decreto 266/007 elegida
(es decir, como valuaran la inversion en Interconexion del Sur SA en los
Estados Contables individuales, al costo o al valor razonable) en caso de que el
Decreto en discusidbn no se aprobara para el presente ejercicio. El Cr.
Deandreis piensa que lo mas apropiado seria el costo ya que la valuacién a
valor razonable no lo ven tan aplicable a las empresas uruguayas y en
particular para esta inversién, dado que como se trata de una empresa
encargada de la construccion y gestibn de una estacion conversora de

frecuencia y de una linea aérea que conectara la estacibn conversora con
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Brasil, la estimacion de flujos de fondos futuros se hace muy dificil, ademas
teniendo en cuenta que el proyecto se encuentra recién en la etapa de inicio de
las obras y no se conoce qué beneficios econémicos traera para la empresa.

Agreg0 también que, llegada la fecha de cierre de balance, se discutira con los

auditores externos sobre la opcion a adoptar.
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ANCAP- Entrevista mantenida con la Cra. Laura Adaime (Jefa del

Departamento Contable)

1) En primera instancia ratificamos las inversiones y los porcentajes de
participacion dado que tomamos como referencia los Estados
Contables al 31de diciembre de 2008%, por lo que las inversiones o
la participacion podria haber cambiado.

Verificamos que las inversiones permanecen sin cambios y son las siguientes:

Empresa Porcentaje de participaciéon
Gasoducto Cruz del Sur S.A. 20%
Gas Uruguay S.A. 40%
Conecta S.A. 45%
Alcoholes del Uruguay S.A. 90%
Cementos del Plata S.A. 95%
Petrouruguay S.A. 96.74%
PAMACOR S.A. 99%
DUCSA 99.77%
ANCSOL S.A. 100%
CABA S A, 100%

Accedimos a la siguiente imagen en la pagina web del ente, que representa
graficamente las inversiones de ANCAP en otras empresas; el mismo fue
utilizado por la entrevistada para explicar las conexiones entre empresas y sus
relaciones. Decidimos incluirla en nuestro trabajo dado que ilustra de forma

grafica las empresas del grupo ANCAP.

8 Estados Contables disponibles en http://www.ancap.com.uy/
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2) Andlisis de la medicion de cada inversion:
a- Conecta SA, Gasoducto Cruz del Sur SA y Gas Uruguay SA
Observamos en las notas a los Estados Contables al 31/12/2008
gue los porcentajes de participacion son de 45%, 20% y 40%

respectivamente.

La contadora nos respondié que las inversiones en estas empresas se
contabilizan al VPP en los Estados Contables individuales, dado que no
aplicaron de forma anticipada el Decreto 266/007.

A su vez, en los Estados Contables consolidados las mismas también se
valtan al VPP.

La contadora entiende que el valor patrimonial proporcional es el método que
representa mejor el valor de la inversién, dado que los cambios en el
patrimonio de la empresa invertida se reflejan en los Estados Contables de la
inversora; mas aun para las inversiones de ANCAP, las que en los ultimos afios
han presentado pérdidas, por lo que a través del método del VPP se refleja la
disminucioén del valor de los patrimonios de las invertidas tomando una posicion

conservadora.
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b- Cementos del Plata SA, Petrouruguay SA, Alcoholes del
Uruguay SA, DUCSA, ANCSOL SA, CABA SAy PAMACOR SA:
Observamos que los porcentajes de participacion son 95%,
96.74%, 90%, 99.77%, 100%, 100% y 99% respectivamente.

Estas inversiones se encuentran valuadas al valor patrimonial proporcional y se

clasifican como inversiones en subsidiarias.

3) Aplicacion del Decreto 266/007

ANCAP ha decidido no aplicar de forma anticipada este Decreto dado que se
entendié que a partir del mismo, las opciones para la valuacién de inversiones
en acciones no reflejan la realidad de las mismas. Actualmente se esta
discutiendo a nivel gerencial con el asesoramiento de auditores, los posibles
impactos que traera la aplicacion del mismo; a pesar de esto, la contadora
Adaime nos comenté que estdn aguardando la resolucion del Tribunal de
Cuentas al respecto entendiendo que es probable que el mismo permita
continuar utilizando el método del VPP.

Con respecto al impacto de la aplicacion del Decreto, ella cree que la opcion de
llevar las inversiones al costo seria beneficiosa para ANCAP aunque no
reflejaria la realidad dado que si las empresas arrojan pérdidas, se pierde lo
invertido y el costo estaria mostrando un valor mayor a lo que efectivamente
representan las inversiones.

En lo que concierne a la opcion del valor razonable, entiende que la misma no
es aplicable a las empresas uruguayas dado que no existe suficiente
informacion disponible. Agreg6 que la valuacion de las empresas invertidas
como método para llegar al valor razonable de dichas inversiones, no es algo
frecuente en Uruguay ya que implican un costo muy elevado y estos procesos
de valuacion se llevan a cabo en casos puntuales, como por ejemplo cuando se
desea vender la empresa y se cree que la misma vale mas que lo reflejado en
los Estados Contables.

Menciond que en el caso de ANCAP hay que ser muy cuidadosos dado que se
manejan fondos publicos, por lo que habria que fundamentar los beneficios que
trae aparejado el gasto incurrido en el proceso de valuacion.
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CITRICOLA SALTENA- Entrevista mantenida con el Cr. Adrian Gonzalez
(Encargado del Departamento Contable)

1) En primera instancia ratificamos las inversiones y los porcentajes de
participacion dado que tomamos como referencia los Estados
Contables al 31de diciembre de 2008%, por lo que las inversiones o
la participacion podria haber cambiado.

Verificamos que las inversiones permanecen sin cambios y son las siguientes:

Empresa Porcentaje de participacién
Nolir S.A. 100%
Citricola Saltefia Europa S.A. 100%
Tobir S.A. 29,37%

2) Andlisis de la medicion de cada inversion:
a- Tobir S.A.:
Observamos en las notas a los Estados Contables al 31/12/2008

gue el porcentaje de participacion es del 29,37%

El Contador nos respondié que hasta ahora la inversion esta siendo
valuada a su valor patrimonial proporcional, tanto en los EC individuales

como en el Consolidado.

b- Citricola Saltefia Europa S.A.y Nolir S.A.:
Observamos que el porcentaje de participacion es del 100% en

ambos casos.

Estas inversiones se encuentran valuadas al valor patrimonial proporcional y se

clasifican como inversiones en subsidiarias.

% Estados Contables disponibles en http://www.bcu.qub.uy
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3) Aplicacion del Decreto 266/007

El Contador Gonzéalez nos comentd que la aplicacion del Decreto fue discutida
con sus auditores externos, y se decidid, por una cuestiéon de facilidad, no
aplicarlo anticipadamente; postergando la evaluacion de sus efectos para el
cierre del ejercicio en curso.

Se le consultd acerca de cual cree que sera la opcidn de valuacion
seleccionada a partir de la aplicacion de este decreto y al respecto nos
contest6 que en su opinidn, valuaran sus inversiones al costo. Los
fundamentos de la misma se basan principalmente en la simplicidad para
obtener el valor en comparacion con las técnicas para hallar el valor razonable.
Si bien estima que se aplicara el costo por los motivos mencionados, entiende
que no refleja el valor real dado que para el caso de Citricola, las inversiones
quedarian subvaluadas. Esto distorsionaria uno de los objetivos de los Estados
Contables de reflejar transparencia y fiabilidad para los usuarios de dicha
informacion y entiende que existe una tendencia de las normas a alejarse de la
realidad actual de las empresas uruguayas, dado que la mayoria de éstas son
de mediando porte, por lo que ven con dificultad la aplicaciéon de la normativa
actual.

Con respecto al valor razonable, cree que el mismo tiene que estar sustentado
en bases confiables, dada la gran exigencia de los organismos controladores,
lo cual implicaria incurrir en gastos como por ejemplo la contratacion de

servicios de valuacion especializados.

Particularmente, para la inversion en Tobir S.A., empresa cuyo unico objetivo
es brindar servicio de riego, el calculo del valor razonable deberia basarse en la
valuacién de dicho sistema de riego. Segun nos coment6 esto seria
practicamente imposible dadas las caracteristicas de los activos Unicos en la

region, por lo que no existirian consultoras capacitadas para la valuacion.
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CAPITULO VI
APROBACION DECRETO 538/009

Durante la realizacién de nuestro trabajo y en el momento en que realizamos
las entrevistas expuestas en el capitulo anterior, se encontraba en discusion
por parte de la Comisibn Permanente de Normas Contables Adecuadas
(CPNCA) un decreto que pretendia buscar una solucién para la realidad
uruguaya. Los fundamentos del mencionado borrador consistian segun lo
expresado en el Memo Interno emitido por la (CPNCA) en que debia resumirse
el criterio que se considera mas adecuado para la valuacion y que de no ser
consistente con las NIIF, se debia considerar la posibilidad de contar con
exigencias diferenciales en el pais. Asimismo, y con respecto a la valuacion de
las inversiones en los estados contables individuales de la controladora, dado
que la NIC 27 (vigente a partir del Decreto 266/07) permitia optar por valuar al
costo o al valor razonable (NIC 39), la Comision entendid que seria
conveniente que se valuaran al VPP de forma que los dos balances

(consolidados e individual) mostraran el mismo patrimonio.

Consistentemente con las respuestas que obtuvimos de los encuestados,
respecto a la necesidad de la aprobacion de este nuevo decreto dado que la
medicién a valor razonable era de dificil aplicacion para empresas uruguayas
por la escasa informacion disponible para efectuar una valuacion con
fundamentos, el dia 30 de noviembre de 2009 se aprueba el Decreto 538/009

con el siguiente contenido:

Decreto N© 5387009

Ministerio de Economia y Finanzas
Montevideo, 30 de Noviembre de 2009

Visto: lo dispuesto por el articulo 89 de la Ley N°© 16.060 de 4 de setiembre de
1989 en la redaccion dada por el articulo 499 de la Ley N° 18.362 de fecha 6 de
octubre de 2008 y el articulo 91 de la Ley N° 16.060 de 4 de setiembre de 1989,
en la redaccién dada por el articulo 100 de la Ley N° 18.083 de 27 de diciembre
de 2006.

Resultando: 1) que el articulo 2° del Decreto N° 266/007 de 31 de julio de
2007 establece los estados contables basicos.
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1) que la Norma Internacional de Contabilidad 27 - Estados Financieros
Consolidados y Separados es una norma contable adecuada de aplicaciéon
obligatoria de acuerdo con lo establecido en el articulo 1° del Decreto N© 266/007
de 31 de julio de 2007.

I11l) que la Norma Internacional de Contabilidad 27 - Estados Financieros
Consolidados y separados establece: i) requerimientos particulares para la
presentacion de los estados contables individuales o separados y la valuacion de
las inversiones en otras sociedades; y ii) excepciones a la obligacion de presentar
los estados contables consolidados por parte de las entidades controlantes.

Considerando: 1) que la normativa vigente establece como obligatoria la
presentacion de estados contables individuales en los casos en que las normas
contables adecuadas requieran la preparacion de estados contables consolidados.

1) que la reglamentacion debe determinar la informacién basica que deben
contener los estados contables.

111) que los estados contables individuales a los que refiere el articulo 89 de la
Ley N°© 16.060 en la redaccion dada por el articulo 499 de la Ley N°© 18.362 son
los estados contables separados a los que refiere la Norma Internacional de
Contabilidad 27 - Estados Financieros Consolidados y Separados, vigente para
ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2009, de acuerdo a lo establecido
por el Decreto 266/007 del 31 de julio de 2007.

1V) que resulta necesario adecuar las disposiciones establecidas en la Norma
Internacional de Contabilidad 27, en su aplicacibn como norma contable
adecuada, a los efectos de establecer los requerimientos de acuerdo con los
cuales los referidos estados contables individuales deberan ser presentados.

Atento: a lo informado por la Comision Permanente de Normas Contables
Adecuadas, asesora del Poder Ejecutivo, creada por la Resoluciéon N© 90/91 de
fecha 27 de febrero de 1991 y sus modificativas N°© 580/007 y 166/008, de
fechas 10 de setiembre de 2007 y 11 de marzo de 2008.

El Presidente de la Republica
DECRETA:

Articulo 1°.- En los casos en que las normas contables adecuadas requieran la
preparacion de estados contables consolidados, los emisores deberan presentar
ademas sus estados contables individuales.

Articulo 2°.- Los estados contables individuales que deban ser presentados por
aquellas entidades que formulen sus estados contables consolidados, podran
presentarse en el mismo documento en que son presentados los estados
contables consolidados o en un documento independiente.

Los estados contables consolidados y los estados contables individuales que los
acompafan, constituyen, en su conjunto, los estados contables que deberan ser
sometidos a la consideraciéon de los socios o accionistas de la Sociedad (articulo
97 de la Ley N° 16.060).

Articulo 3°.- En los estados contables individuales referidos en los articulos
anteriores del presente decreto, las inversiones en entidades controladas, en
entidades controladas de forma conjunta y en entidades bajo influencia
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significativa deberdn ser valuadas bajo la aplicacion del método de Ila
participacion establecido en las normas contables adecuadas.

En todos los casos dichas inversiones deberan resultar valuadas en los estados
individuales sobre bases consistentes con las que deben ser seguidas en la
preparacion de los estados contables consolidados en aplicaciéon de las normas
contables adecuadas.

Articulo 4°.- Las disposiciones contenidas en el presente decreto tendran
vigencia para los ejercicios econdmicos iniciados a partir del 1° de enero de
2009.

Articulo 5°.- Comuniquese, publiquese y archivese.
Dr. TABARE VAZQUEZ, Presidente de la Republica; ALVARO GARCIA.

Publicado el 08.12.009 en el Diario Oficial N© 27.873.

Considerando el efecto que el Decreto 538/09 tiene sobre las normas contables
adecuadas en nuestro pais (obligando a medir en los estados contables
individuales las participaciones en subsidiarias y asociadas bajo el método de
participacion), en la practica las referencias a la posibilidad de utilizacion del
método del costo o medicién a valores razonables seran de aplicacion para
aquellas entidades que reporten al exterior bajo normas internacionales “puras”
o para las inversiones en otras empresas que podrian clasificarse como “no
relevantes” (sobre las cuales no se tiene ni el control ni se ejerce influencia

significativa)
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CAPITULO VII
CONCLUSIONES

Como mencionamos en la introduccién de nuestro trabajo monografico, el
objetivo del mismo consisti6 en analizar las distintas opciones de medicion
contable para inversiones en acciones, indicadas por las normas vigentes en
Uruguay. En particular, el analisis de la medicion a valores razonables, dada la
tendencia que existe en la contabilidad mundial a su utilizacion, por la

“transparencia” que aporta a los usuarios de la informacion financiera.

El objetivo de esta informacion es crear un marco de comunicaciéon para ayudar
a los usuarios en la toma de decisiones econdémicas. Para esto, la informacion
proporcionada debe ser relevante, fiable, comprensible y comparable.

La intencion de adoptar a nivel internacional, las mediciones a valor razonable,
es la de incrementar la consistencia, comparabilidad y transparencia de la
informacion proporcionada.

Sin embargo, la determinacion del valor razonable esta lejos se ser una ciencia
exacta, ya que requiere de estimaciones subjetivas. Ademas, su aplicacion
depende de la existencia de informacién confiable disponible y muchas veces

involucra altos costos para su desarrollo.

Es por estos motivos que en el mes de noviembre de 2009 se aprueba el
Decreto 538/009, simplificando la tarea del profesional y apartando la normativa
nacional de la internacional, ya que establece como forma de medicion de las
inversiones en subsidiarias y asociadas en los Estados Contables individuales,

el método de la participacion (VPP).

La aprobacién del decreto es consistente con las respuestas obtenidas en las
entrevistas planteadas en el Capitulo V — Trabajo de campo — realidad
uruguaya; dado que la mayoria de las empresas optaban por el método del
VPP y no se visualizaba que estuvieran preparadas o se estuvieran preparando

para el cambio derivado de la aplicaciéon del Decreto 266/007.
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En caso de no haberse aprobado el decreto, la transicion a valor razonable
suponia un paso muy importante en la adaptacion de la contabilidad. Dada esta
dificultad, creemos que los profesionales se hubieran inclinado directamente
por la opcion del costo. De lo contrario, se hubiera requerido de un gran
esfuerzo profesional para el desarrollo de los métodos de valuacion a valor

razonable.

Con la aprobacion del Decreto 538/009, se simplific6 ampliamente la medicién
contable de inversiones en acciones; a continuacion se presenta un cuadro

resumen de los métodos que establece la normativa vigente al respecto:

METODO ANTERIOR A LA METODO SEGUN

INVERSION | APROBACION DEL DEC DEC 538/009
538/009
NIC 27- Balance individual: A
Método de la
SUBSIDIARIA al costo o seguin NIC 39

articipacion (VPP
(valor razonable) P P ( )

NIC 28- Balance
consolidado: VPP Método de la
ASOCIADA NIC 27- Balance individual: | participacion (VPP)*
al costo o segun NIC 39
(valor razonable)

NO RELEVANTE | NIC 39- Valor razonable No cambia

* Estas inversiones deberan ser valuadas en los Estados Contables
individuales, de acuerdo al Decreto 538/009, sobre bases consistentes con las
que deben ser seguidas en la preparacion de los Estados Contables

consolidados.

Como puede apreciarse con claridad en el cuadro anterior, con la aprobacion
del Decreto 538/009 se abre una brecha entre la normativa a nivel internacional
y la vigente a nivel nacional, ya que el Decreto establece como opcion de
medicion el método de la participacion, apartdndose de lo que marca el cuerpo

normativo internacional.

Nosotras entendemos que se dio un paso hacia atras en cuanto al
acercamiento a los requerimientos de informacion de los mercados

desarrollados, puesto que por un lado se adopté como normativa obligatoria,
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sin excepciones, a las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), emitidas por el IASB (aprobandose el Decreto 266/007), para luego
marcar una brecha en cuanto al tema especifico de nuestro trabajo,
apartandose de lo que indica la NIC 27 para la medicién de inversiones en los

Estados Contables individuales, al aprobarse el Decreto 538/009.
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