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1. Resumen del Proyecto

En este siglo XXI, la economia internacional nos plantea un contexto dindmico inmerso
en incertidumbres. En este &mbito, los grupos de interés de los entes o stakeholders intentan
tomar decisiones, maximizando beneficios y minimizando los riesgos.

Este desafio plantea nuevas necesidades de informacion para dichos stakeholders, que
pueden ser satisfechas por el desarrollo de modelos prospectivos de informacion financiera.
Fundamentalmente podrian ser resueltas aquellas problemaéticas, vinculadas a las incerti-
dumbres sobre el futuro, o sea a los riesgos, en la toma de decisiones econdémicas.

En paralelo, el valor razonable se ha afianzado como uno de los pilares en la medicion
contable del modelo internacional del IASB. EI punto de interés sobre el concepto de valor
razonable radica en los componentes prospectivos que lo integran, especialmente cuando el
mismo es determinado a través del enfoque del ingreso. Y si sumamos a ello, las particulares
caracteristicas de los activos del rubro propiedades, planta y equipo; el analisis puede resultar
por demas complejo.

Todo ello necesariamente, implica un mayor riesgo en la toma de decisiones econémicas
de los stakeholders o grupo de interés.

El objetivo del presente trabajo final de maestria es el de proponer nuevas herramientas
de exposicion para el analisis y monitoreo de los componentes prospectivos del valor razo-
nable determinado por el enfoque del ingreso, en particular sobre los elementos de propie-
dades, plantay equipo. Dichas herramientas apuntan a minimizar los riesgos de los stakehol-
ders en la toma de decisiones econémicas.

La propuesta metodoldgica se basa en la realizacién de investigaciones que permitan la
contrastacion de las premisas formuladas a traves del estudio de las doctrinas y corrientes

contables contemporaneas.
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2. Justificacién

En la Maestria en Contabilidad Internacional se abordan importantes tematicas entre ellas,
las vinculadas al desarrollo del modelo contable internacional y todos los conceptos vincu-
lados a él. En la medicion, el modelo internacional se caracteriza por el importante lugar
otorgado al concepto de medicion al valor razonable.

La publicacion de la NIIF 13, Medicion del VValor Razonable, abri6 un fuerte debate sobre
dicho concepto. Sin dudas, la problemética que mas diferencias ha generado la constituye
la medicién a valor razonable a través del enfoque del ingreso. Dicho enfoque se caracteriza
por la presencia de componentes de caracter prospectivos que permiten estimar la medicion
contable, a través una técnica de valuacion del futuro flujo de efectivo. Tengamos en cuenta
que dicha técnica de medicion podra aplicarse, no solo a instrumentos financieros, sino que
también a bienes como los elementos de propiedades, planta y equipo.

Sin dudas, los riesgos de incorreccion, en una medicion observable en el mercado, son
mas bajos; que los riesgos de una medicion estimada en base a patrones prospectivos. Por
ello, cuando el valor razonable es estimado a través del enfoque del ingreso, los stakeholders
0 grupo de interés requeriran informacién de mayor calidad para minimizar las incertidum-
bres en la toma de decisiones y en la rendicion de cuentas. Dichas necesidades pueden ser
satisfecha por los modelos prospectivos de informacion financiera.

En el transcurso de la maestria, dichas problematicas fueron tratadas en varias asignaturas
fundamentalmente en Normas Internacionales de Informacién Financiera y Modelos Pros-
pectivos de Informacién Financiera, constituyendo un tema de plena vigencia y actualidad.

Como primera conclusion, podemos decir que la tematica elegida vinculada al valor ra-
zonable y los modelos contables prospectivos son de actualidad, de interés en el ambito aca-
démico y profesional, y pertinentes al plan de estudios de la Maestria.

Finalmente, en lo que respecta al aporte que se espera realizar, el mismo apunta a incen-
tivar la adopcion de herramientas relacionadas al andlisis de riesgos en la presentacion de la

informacion complementaria a los estados financieros.
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3. Planteamiento del tema/problema

¢ Como podria reducirse y/o mitigarse el riesgo en la toma de decisiones economicas
de los stakeholders o grupos de interés sobre las mediciones a valor razonable de los activos
del rubro propiedades, planta y equipo, cuando dichas mediciones son estimadas a través del

enfoque del ingreso de la NIIF 13?

4. Objetivos

1. Objetivo general:

» Disefiar un modelo de presentacion de informacion financiera prospectiva que
permita a los stakeholders o grupos de interés, monitorear el valor razonable de
los activos del rubro propiedades, planta y equipo, calculado por el enfoque del

ingreso; reduciendo y/o mitigando el riesgo en la toma de decisiones econémicas.

2. Objetivos especificos:

» Proponer un esquema basico de presentacion de informacion financiera prospec-
tiva;

» Proponer la revelacion por parte de las entidades de matrices y mapas de riesgos
sobre el valor razonable de los activos del rubro propiedad, planta y equipo, cal-
culado por el enfoque del ingreso;

» Proponer la revelacion por parte de las entidades de indicadores que permitan
comprobar la consistencia entre los estados financieros historicos y la informacion
financiera prospectiva sobre el valor razonable medido.

» Proponer a las entidades emisoras el disefio de sistemas de informacion contable
gue consideren politicas, herramientas, actividades y procesos para el monitoreo

del valor razonable de los activos del rubro propiedades, planta y equipo;
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5. Hipdtesis

El desarrollo de modelos prospectivos de informacion financiera permitira a los stakehol-
ders o grupo de interés bajar y/o mitigar el riesgo en la toma de decisiones econémicas vin-
culadas a la medicion a valor razonable de los activos propiedades, planta y equipo, estima-

dos por el enfoque del ingreso.

6. Marco Teodrico

1. La Contabilidad

Para comenzar se enunciara cual es la vision que se sostiene sobre la contabilidad, su
epistemologia y objeto de estudio. Para ello se citara dos definiciones de dos importantes
autores argentinos, las mismas son coincidentes y complementarias a la vez.

En primer lugar, se esta de acuerdo con la vision del Garcia Casella, quien la define de la

siguiente manera:

“..., la contabilidad es una ciencia factual, cultura, aplicada que se ocupa de las interre-
laciones entre los componentes de los hechos informativos de todo tipo de ente. Los sis-
temas contables concretos responderian a los Modelos Contables Alternativos que pueden
elaborarse para satisfacer intereses de usuarios en sus respectivas decisiones.” (Garcia

Casella, 1995, pag. 13)

Como complemento a esta definicion, la misma puede ser ampliada con el aporte reali-

zado por Scavone:

“La Contabilidad no es positiva, ni normativa, ni es inductiva o deductiva, no tiene un

método Unico, ni una manera exclusiva de abordar su estudio, asume una posicion ecléc-

tica en la cual toma de cada herramienta metodoldgica lo mas util, al igual que hacen otras

ciencias humanas.

(...), la Contabilidad es una ciencia social, del tipo de las tecnologias, que debe ser inves-

tigada con el rigor del método cientifico, la cual puede ser modelizada, y que se nutre de
10
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otros saberes para el analisis de su objeto de estudio. Otras disciplinas deberian contribuir
a la explicacion de sus premisas, (...).

El problema de la “realidad” en Contabilidad esta vinculado a la utilidad de la informa-
cion para la toma de decisiones, (...). (...) la medicion representa un problema central

de la Contabilidad, (...)” (Scavone, 2017, pag. 139)

En lineas generales, sin querer realizarse un estudio exhaustivo del tema, se pueden men-
cionar como relevante los siguientes aspectos a considerar sobre la contabilidad como disci-
plina:

Para comenzar, las dos definiciones, desde el punto de vista epistemoldgico, califican a
la contabilidad como ciencia social, del grupo de las disciplinas tecnoldgicas. Este aspecto
no es menor, ya que deja atras anteriores discusiones que intentaban calificar a la contabili-
dad como una técnica o un arte, ideas que academicamente han sido superadas.

En segundo lugar, resulta interesante mencionar el caracter interrelacional de la contabi-
lidad con respecto a otras disciplinas. En otras palabras, la contabilidad se relaciona con otras
disciplinas del campo del saber enriqueciendo su objeto de estudio. Por ejemplo, la contabi-
lidad se relaciona con disciplinas tales como la economia, la matematica, la estadistica, la
filosofia, la ética, las ciencias ambientales, la administracion, el derecho, y otras ciencias
sociales, entre otras disciplinas.

En tercer lugar, las enunciaciones destacan a los modelos contables, como elementos cen-
trales en la disciplina. Es decir, se sefiala que la contabilidad modeliza y utiliza modelos
contables para representar y exponer la “realidad”.

En cuarto lugar, se destaca el caracter utilitarista de la contabilidad, ya que el objetivo de
dicha disciplina es el de generar informacion util para la toma de decisiones de los usuarios
0 grupo de interés. Esa es la razon de ser de la disciplina contable: generar informacion dtil
para la toma de decisiones.

En quinto lugar, otro elemento que se interpreta de las definiciones, que también fue men-
cionado en segundo lugar, es el caracter amplio que posee la contabilidad. Esto lleva nece-

sariamente a decir que en la contabilidad hay distintos segmentos o areas. El presente trabajo

11
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se ubicara en el segmento o area de la contabilidad denominada “contabilidad financiera”.
Dicho segmento o &rea se caracteriza por:
» Estar incluido dentro de la clasificacion llamada contabilidad monetaria;
» Estar destinada a usuarios externos al ente;
» Utilizar normas contables surgidas de entidades regulatorias;
» Ponderar con especial importancia a los estados financieros como instrumento de
toma de decisiones y rendicion de cuentas, entre otros aspectos.
Finalmente, para finalizar el analisis, es necesario mencionar, lo que explicitamente surge
de la segunda definicién: el principal problema contable, que es el problema de la medicion.
En este trabajo se abordaran problematicas que tienen que ver con los aspectos anterior-
mente mencionados como los son: los modelos contables, la exposicion de informacion, la
relacion de la contabilidad con otras disciplinas y saberes, los usuarios de la informacion

contable y el problema de la medicién contable.

7. Metodologia y técnicas a utilizar

El presente se elaborara en base a la contrastacion de las teorias y desarrollos tedricos
mas recientes de las tematicas que son objeto de estudio.

Como los elementos principales son teorias y desarrollos tedricos, la metodologia méas
acorde coincidiria con un enfoque metodoldgico de tipo cualitativo.

Se comenzd con la lectura de bibliografia, en particular con las tesis doctorales y de maes-
tria, ponencias, publicaciones profesionales y académicas sobre la tematica en estudio.

Para la eleccidn del objeto de estudio se utilizara el muestreo intencional o la denominada
“seleccion basada en criterios”, poniendo énfasis en la relevancia de la teorias y desarrollos
teoricos. La estrategia de muestreo sera semi-estructurada basandose en criterios, casos cri-
ticos y politicamente importantes. Estas visiones son compatibles con las tematicas, ya que
en si el trabajo apunta a reforzar y mejorar ciertos aspectos de ellas.

Ademas, una fuente importante de informacion surgira de los proyectos de investigacion
del Instituto de Investigaciones Contables de la Facultad de Ciencias Economicas de la UBA
sobre modelos contables prospectivos realizados entre los 1998-2011 por el equipo liderado

por el Dr. Juan Carlos Viegas.
12
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CAPITULO I: MODELOS DE INFORMACION FINANCIERA
PROSPECTIVA

1. Nuevas Necesidades: Informacion Financiera Prospectiva

1. Principales Posiciones

La contabilidad financiera brinda a los usuarios externos informacion util para la toma de
decisiones econdmicas y la rendicion de cuentas. Por lo menos esa es la razén de ser de dicha
area de la contabilidad.

Para cumplir con dichos objetivos los emisores publican los estados financieros de pro-
positos generales de cierre de ejercicio. En ellos, aunque existen componentes prospectivos
(la hipotesis de negocio en marchay ciertos componentes en las mediciones), la informacion
financiera es esencialmente historica.

Aqui no se esta cuestionado a los estados financieros de cierre como instrumento de ren-
dicion de cuentas. Todo lo contrario, este humilde autor comparte los dichos de un destacado

académico, sobre los estados financieros, ya hace unos cuantos afos:

“(...) el objetivo para el cual el balance es elaborado —puesto que no puede alcanzarse
elaborando otro estado que lo determine en forma mas adecuada- es la determinacién del
resultado del periodo” (Lisdero, 1973).

Es decir, los estados financieros de cierre son instrumentos eficaces para determinar el
resultado del ejercicio, permitiendo a los propietarios distribuir o capitalizar las utilidades.
Pero estas no son las Unicas decisiones econdmicas que pretenden tomar los usuarios exter-

nos.

13
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En el contexto actual de incertidumbre, los grupos de interés buscan minimizar los riesgos
en las decisiones econdémicas tratando de visualizar los posibles escenarios futuros. La res-
puesta a esta necesidad puede venir de la mano de los informes financieros prospectivos o
en particular de los estados financieros prospectivos.

Con la misma perspectiva Viegas dice:

“La doctrina contable coincide en reconocer que los estados financieros de cierre de ejer-
cicio estan destinados a revelar la situacion econémica y financiera de la empresa, de-
biendo demostrarse que la empresa esta en funcionamiento y tiene proyeccion a futuro.
Los estados financieros que periddicamente emite una empresa se basan en hechos o
sucesos econdémicos que ya han ocurrido, salvo en aquellos casos donde las normas exi-
gen revelar los hechos contingentes que puedan impactar en el proximo ejercicio y que
representan riesgos importantes que pueden afectar el reconocimiento y la medicion de
aquellos activos y pasivos que se revelan al final del ejercicio”. (Viegas, 2017, pags. 406-
407).

“Los estandares dictados por las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IASB) establecen gue los estados financieros estan dirigidos a los inversores que actuan
en los mercados de capitales, en consecuencia, no satisfacen plenamente los intereses de
los stakeholders ”. (Viegas, 2017, pag. 407).

“Hay nuevas corrientes de opinidn que sostienen la necesidad de acompafiar a los estados
contables de cierre con informacion complementaria que demuestre cual es el futuro pro-
ximo del negocio, al menos, durante los proximos doce meses. Para responder a estas
nuevas demandas, consideramos que los EFP representan una opcion fiable ante los nue-
vos requerimientos de los grupos de interés, aquellos que no estan en condiciones de exi-

gir a la entidad informacion especifica”. (Viegas, 2017, pag. 407)

Resumiendo las principales ideas, se extrae que:

14
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» Los estados financieros de cierre de ejercicio no satisfacen todas las necesidades
de informacion econdémicas y financieras de los grupos de interés;

» Laemision de estados financieros prospectivos puede resolver parte de las nece-
sidades de los grupos de interés no satisfecha por los estados financieros tradicio-

nales.

2. Normas Internacionales de Auditoria

Las Normas Internacionales de Auditoria de la IFAC también han realizado su aporte a
la cuestion. Ya que dicho organismo internacional ha emitido normas de auditoria orientadas
a la actuacion del contador publico como revisor externo independiente de informacién fi-
nanciera prospectiva. Dichas normas son las Normas Internacionales de Encargos de Ase-
guramiento N° 3400: “El examen de la Informacion Financiera Prospectiva”.

En este caso, el organismo profesional ha detectado que existen usuarios que requieren el
tipo de informacion bajo estudio y han provisto a la profesion contable de un estandar idoneo

para la revision externa de informacidn prospectiva.

3. ldeas Centrales y Corolario

En resumen, los grupos de interés necesitan reducir los riesgos en las tomas de las deci-
siones econémicas.

Para ello, la informacion financiera debe ser capaz de brindar herramientas que sirvan
como marco analitico para emular los posibles escenarios futuros.

En ese sentido, si bien el modelo contable internacional ha mejorado sustancialmente la
informacidn; los estados financieros tradicionales aun poseen ciertas limitaciones.

La respuesta que brindan ciertos autores, a la cual adhiere el presente trabajo, tiene que
ver con el desarrollo de los modelos de informacion financiera prospectiva, en particular a

la emisidn estados financieros prospectivos para propdsitos generales.
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2. Estados Financieros Prospectivos

1. Introduccion

Cuando se investiga en la tematica de los modelos de informacion financiera prospectiva
necesariamente surge la pregunta vinculada a cual seré el instrumento que exponga dicha
informacion. A prima facie la respuesta parece natural: los estados financieros prospectivos.

La propuesta a la que adhiere este trabajo apunta a entender a los estados financieros
prospectivos como una continuacion consistente con los estados financieros de cierre. En
ese sentido los autores Viegas y Pérez (2012, pag. 15) citando a trabajos de investigacion
realizados en el Instituto de Investigaciones Contables de la UBA (1998-2011) dicen:

“Los estados financieros prospectivos, se confeccionan a imagen y semejanza de los es-
tados financieros de cierre de ejercicio y estan destinados a los mismos usuarios”.
(Viegas, Proyecto TE 02 "Caracteristicas, formas y contenidos de los informes emitidos
por entidades econdmicas en contextos globalizados que permitan exponer la situacion

presente y sus perspectivas futuras™, 1998)

2. Objetivo de los Estados Financieros Prospectivos

En los puntos anteriores se concluyd que no todas las necesidades de informacion de los
grupos de interés eran cubiertas por los estados financieros de cierre de ejercicio. Por otro
lado, se propuso a los estados financieros prospectivos como instrumento de respuesta para
las nuevas necesidades de informacion de los usuarios.

Para Viegas & Peérez (2011, pags. 38-39) los principales objetivos de los Estados Finan-

cieros Prospectivos serian:

e “Lograr una mejor definicion de los resultados del ejercicio, ya que se puede re-
coger informacidn posterior al cierre probando las convenciones adoptadas para
su determinacion.

e Aplicar racionalmente la asignacion de ganancias acumuladas de manera que cu-

bran las necesidades financieras futuras del proyecto.
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e Constituirse en un argumento insoslayable para demostrar que la empresa se en-
cuentra en marcha y tiene perspectivas futuras.

e Contribuir a orientar la seleccion de alternativas para el negocio, facilitando la
inclusion de la perspectiva de la Responsabilidad Social Empresarial (RSE) como
aspecto integrador significativo.

e Contribuir a reducir los riesgos que asumen los usuarios externos al interpretar los

negocios y, al tomar decisiones.”

Posteriormente, para complementar lo dicho anteriormente uno de los autores escribe:

“La vision prospectiva, fundamentalmente, tiene como objetivo brindar informacién
esencial para:
e Visualizar un futuro cuando este no puede ser visto simplemente como una pro-
longacion del pasado.
e Servir de base para la toma de decisiones financieras, anticipando sus efectos en
el futuro.
¢ Rendir cuentas sobre los efectos econdémicos y financieros que producen, las ac-
ciones y la definicion de prioridades que estratégicamente se han planificado para
actuar en forma preventiva y de anticipacion vinculadas con las amenazas que
pueden impactar en la empresa.
El objetivo es, permitirles a los inversores que operan en los mercados de capitales y a
los usuarios internos y externos, llamados “stakeholders” para que estén en condiciones
de observar lo que se espera que ocurra en los proximos doce meses y cuales son los
efectos de las acciones que los responsables de la gestién llevaran a cabo en relacion al
objeto social que explota la empresa y cuando corresponda demostrar su sustentabilidad.”

(Viegas, 2017, pag. 450)

Este trabajo adhiere a la vision de los autores citados.
En sintesis, los estados financieros prospectivos necesariamente guardaran relacion y

consistencia con los de cierre de ejercicio, ya que los primeros receptaran todos los supuestos
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e hipdtesis sobre los cuales fue generada la informacion expuesta en los estados financieros

de cierre.

Empresa en Marcha

Un primer objetivo para los estados financieros prospectivos esta relacionado con ser el
instrumento que permite demostrar la hipdtesis fundamental de negocio en marcha.

Lo interesante de esta vision radica en la basqueda de consistencia entre la informacién
historica y la futura.

Aqui en lo especifico, son de vital importancia, por sus caracteristicas propias: el Estado
de Flujo de Efectivo Prospectivo y el Estado de Resultados Prospectivo.

Dichos estados receptan flujos tanto econdémicos como financieros, flujos que se estiman
que ocurriran en un periodo determinado en el futuro. Por lo cual, esos estados resultan
esenciales si lo que se quiere demostrar es el cumplimiento de dicha hipotesis.

En lo que respecta a lo particular de este trabajo, tanto el Estado de Flujo de Efectivo
Prospectivo y el Estado de Resultados Prospectivo son fundamentales para comprender la
capacidad futura de generar beneficios econdmicos y recursos financieros, que tienen los
activos del ente. En especial, para aquellos activos que generan beneficios a través de su

utilizacion econdmica, por ejemplo: los elementos del rubro propiedades, planta y equipo.

3. Aproximacion al Marco Conceptual de la Informacion Financiera

Prospectiva

1. Introduccion

El objetivo del presente no es realizar un desarrollo integral de un marco conceptual para
la informacion financiera prospectiva. Por el contrario, a los fines del trabajo, se busca brin-

dar los elementos basicos como una aproximacion preliminar al marco analitico.
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2. Modelo Contable Prospectivo

Para Miller & Starr (1972, pag. 128):

“Los modelos pueden definirse como representaciones de la realidad que intenta explicar
el comportamiento de algunos aspectos de la misma. Debido a que los modelos son re-
presentaciones explicitas de la realidad son siempre menos complejos que la realidad
misma, pero tienen que ser lo suficientemente completos para acercarse a aquellos aspec-

tos de la realidad que se esta investigando.”

Bésicamente un modelo contable es una representacion de la realidad contable de un ente

en particular.

En el caso del modelo contable prospectivo se debe redefinir el concepto, ya que lo que

se busca representar no es en si la realidad sino el posible o los posibles escenarios futuros.

3. Representatividad y Razonabilidad

Con respecto a la representatividad, el modelo contable internacional de las NIIF consti-

tuye una representacion fiel o presentacion razonable (terminologia més utilizada en Argen-

tina). Al respecto un autor argentino dice:

“Ademas de ser pertinente a las necesidades informativas de sus usuarios, el contenido
de un informe contable deberia constituir una representacion fidedigna (faithful represen-
tation, en los MC de la IASB y la FASB modificados en 2010) de lo que se pretende
describir, de manera que dichos usuarios puedan confiar en dicha informacion cuando
toman decisiones basadas (aunque fuere parcialmente) en ella.” (Fowler Newton,

Cuestiones Contables Fundamentales, 2011, pag. 75)

Esta claro que los estados financieros preparados de acuerdo con un modelo contable que

constituye una representacion fiel o presentacién razonable (no exacta) son aptos para que

los usuarios externos tomen decisiones; ya que valga la redundancia dicha informacién es-

taria representando razonablemente la realidad econdmica, patrimonial y financiera del emi-

Sor.
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Lo dicho anteriormente es valido para la informacién financiera historica ya que la reali-
dad econdmica, patrimonial y financiera en sustancia estaria conformadas por hechos gene-
radores y circunstancias que ya ocurrieron.

En el caso de la informacidn financiera prospectiva, el escenario futuro todavia no ha
ocurrido; es decir ain no hay una realidad sino que la misma sera realidad cuando ocurra.

Conceptualmente, las Normas Internacionales de Auditoria receptaron esta problematica
y propusieron informes de revisores que brindan aseguramiento sobre la informacion pros-
pectiva sin emitir una opinidn sobre la presentacion razonable de dicha informacién. Asi las
Normas Internacionales de Encargos de Aseguramiento N° 3400: “El examen de la Infor-

macion Financiera Prospectiva”. Dicen:

“La informacion financiera prospectiva se relaciona con hechos y acciones que aun no
sucedieron y gque quizas no ocurran. Si bien puede haber evidencias disponibles que res-
palden los supuestos sobre las cuales se basa la informacion financiera prospectiva, dichas
evidencias generalmente estan orientados hacia el futuro y, por lo tanto, son de naturaleza
especulativa, es decir, se diferencian de las evidencias que normalmente estan disponibles
en la auditoria de informacion financiera historica. Por lo tanto, el auditor no esta en con-
diciones de expresar un dictamen sobre si se alcanzaran los resultados demostrados en la

informacion financiera prospectiva.” (IFAC, 2004)

Por otro lado, para dichos estandares el auditor/revisor debera emitir una opiniéon o ma-
nifestacion sobre si los supuestos de la direccion constituyen una base razonable para la
preparacion de la informacion prospectiva.

En otras palabras, el interés sobre la representatividad de la informacion prospectiva se

centra en considerar la razonabilidad de las bases de preparacion de dicha informacion.

4. Condiciones Generales de la Informacion

Viegas & Pérez (2012, pag. 18) enunciaron un conjunto que caracteristicas que debe po-

seer la informacion financiera prospectiva. La misma debe ser:
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e Relevante
e Fiable
e Comparable

e Comprensible

En este trabajo se consideran adecuadas aquellas caracteristicas. Caracteristicas debe po-

seer la informacion financiera prospectiva.

5. Negocio en Marcha

La hipotesis de negocio en marcha o empresa en marcha es el concepto esencial sobre el
cual se fundamenta la aplicacién de los modelos contables de presentacidn razonable en la
preparacion de los estados financieros historicos.

Segun el marco conceptual del modelo contable internacional:

“Los estados financieros se preparan bajo el supuesto de que una entidad esta en funcio-

namiento y continuara su actividad dentro de un futuro previsible.” (IASB, 2007)

“Intrinsecamente es un concepto prospectivo ya que hace referencia a la expectativa fu-
tura del ente en relacion a la generacion de beneficios econémicos. Por lo cual, como se
ha dicho anteriormente la informacion financiera prospectiva constituiria un argumento
insoslayable para demostrar que la empresa se encuentra en marcha y tiene perspectivas
futuras.” (Viegas & Pérez, 2011, pag. 39).

Sin lugar a duda es el concepto contable fundamental ya que el mismo constituye el ele-

mento comun esencial entre los estados financieros de cierre y los prospectivos.

6. Supuestos de la Informacion Financiera Prospectiva

A continuacion se expondran los dos criterios sobre los cuales se estimaran los supuestos

que le darén sustancia a la informacion financiera prospectiva.
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e Un “prondstico” significa informacion financiera prospectiva preparada sobre la
base de supuestos respecto de hechos futuros que la gerencia espera que tengan
lugar y las decisiones que la gerencia espera tomar a la fecha en que se prepara la
informacion (supuestos de mejor estimacion). (IFAC, 2004, pag. parrafo 4)

e Una “proyeccion” significa informacion financiera prospectiva preparada sobre la
base de:

o Supuestos hipotéticos sobre hechos futuros y acciones de la gerencia que
no necesariamente se espera que sucedan, como cuando las entidades estan
en una fase inicial o estan considerando un cambio importante en la natu-
raleza de las operaciones; o

o Una mezcla de supuestos de mejor estimacion y supuestos hipotéticos.
(IFAC, 2004, pag. parrafo 5).

4. La Informacién Financiera Prospectiva en el Modelo Contable In-

ternacional

A pesar de que las NIIF constituyen un modelo contable que apunta lograr una presenta-
cion razonable de la realidad econémica, patrimonial y financiera en los estados financieros
del emisor, dicho modelo es sostenido por conceptos dotados de un alto nivel de prospeccion.

El siguiente cuadro tiene por objetivo resumir los principales conceptos prospectivos que

surgen del modelo contable internacional:

Concepto Referencia
Hipotesis de Negocio en Marcha Marco Conceptual - IASB
Medicion a Valor Razonable NIIF 13
Valor en Uso NIC 36
Medicion de las Perdidas Crediticias Esperadas NIIF 9

Valor Actual del Futuro Flujo del Petréleoy Gas  FASB ASC 932 — Petroleo y Gas

Comprobado
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5. Conclusiones

En el esquema tradicional de la contabilidad financiera, el instrumento de informacion
para los usuarios externos lo constituyen los estados financieros de cierre de ejercicio.

Pero como se sostuvo durante todo el capitulo, el dinamico contexto econémico actual
caracterizado por la incertidumbre, hace indispensable que los grupos de interés cuenten con
informacion financiera prospectiva. Es decir, la mayor incertidumbre genera nuevas necesi-
dades de informacion para los grupos interés que en parte puede ser suplida por la informa-
cion financiera prospectiva.

También se expuso algunos fundamentos sobre los modelos prospectivos de informacién
financiera y sobre la informacidn financiera prospectiva en general.

Una de las conclusiones centrales esta vinculada a la propuesta de publicacion de los
estados financieros prospectivos de propositos generales. Asi de esa manera los grupos de
interés, en igualdad de condiciones, podran acceder a informacién prospectiva.

Sobre los estados financieros prospectivos se concluyé que los mismos, por condicion de
comparabilidad, deben ser preparados a imagen y semejanza de los estados financieros de
cierre de ejercicio.

En la misma linea, se establecieron los objetivos de los estados financieros prospectivos:

e Lograr una mejor definicion de los resultados del ejercicio
e Contribuir a reducir los riesgos que asumen los usuarios externos.
e Demostrar que la empresa se encuentra en marcha y tiene perspectivas futuras.

Sobre este Gltimo punto se dijo que ademas los estados que expongan flujos seran los méas
indicados para ese proposito: estado de resultado prospectivo y estado de flujo de efectivo
prospectivo.

También se expuso una aproximacion a un marco conceptual para la informacion finan-
ciera prospectiva. Entre los principales conceptos se trataron los siguientes:

e Modelo Contable Prospectivo

e Representatividad y Razonabilidad
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e Otros atributos de la informacion: fiable, comparable, relevante y comprensible.
e Negocio en Marcha
e Supuestos en base a Pronosticos y/o Proyecciones
Sobre la representatividad y razonabilidad se dijo lo que las NIA establecen sobre la re-
vision externa de informacion prospectiva. En dichos estandares se resalta la posibilidad de
poder emitir un dictamen sobre la razonabilidad de las bases de la preparacion de la infor-
macion financiera prospectiva.
Finalmente, se realizd un breve resumen de los componentes financieros prospectivos
presentes en el modelo contable internacional. De todos ellos se destacan:
e Hipdtesis de Negocio en Marcha
e Medicion al Valor Razonable
e Valor en Uso
e Medicion de las Pérdidas Crediticias Esperadas
A los fines del presente, la medicién al valor razonable sera el concepto de mayor interés.

Tematica que serd tratada en el proximo capitulo.
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CAPITULO I1: MEDICION AL VALOR RAZONABLE

1. Concepto de Valor Razonable
1. Definicion

Bajo el supuesto de negocio en marcha, la contabilidad financiera ha considerado a la
medicién al costo como el criterio de medicion central. Tal es asi que, en el modelo contable
internacional, el criterio del costo, para ciertos activos (como los inventarios o los elementos
de propiedades, planta y equipo), constituye la medicion principal. Por definicion el costo es
un valor de entrada al patrimonio del ente, o sea representa el sacrificio econémico que rea-
liza el ente con la expectativa de obtener beneficios econémicos.

En el otro extremo, tenemos a la medicion al valor razonable que es lo contrario a la

medicion al costo. Segun la NIIF 13, el valor razonable es:

“El precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir un pasivo
en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion.”
(IASB, 2011, pag. 512 Apendice A).

En otras palabras, como primera conclusion, para los activos, el valor razonable es un
valor de salida basado en el mercado, lo contrario al costo que es un valor de entrada para el
ente. En los puntos siguientes se desarrollaran las principales caracteristicas del valor razo-
nable.

Precios de Entrada  Precios de Salida

Costo Valor Razonable
Il. Cuadro 1
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2. Caracteristicas Distintivas

Para comprender el concepto de medicion al valor razonable es menester comprender
cada componente que integra dicha conceptualizacion.
Dichos componentes se pueden resumir de la siguiente manera:
» Mercado
» Precio de salida
» Transaccion ordenada

» Participantes del mercado

Mercado

En primer lugar, la medicion a valor razonable se basa en el mercado. Esta vision excluye

las subjetividades propias de una entidad. En esa linea Fowler Newton dice:

“un valor razonable refleja decisiones que tomarian los participantes en un mercado. Por
esto y porque no considera los costos adicionales de comprar o vender los bienes objeto
de la medicidn, no es un valor propio de la entidad que emite la informacion contable.

(Fowler Newton, Cuestiones Contables Fundamentales. Quinta Edicion, 2011, pag. 232).

En otras palabras, el valor razonable pareceria ser una medicion que intenta interpreta las

preferencias de los participantes mercado.

Precio de Salida

Como fue enunciado anteriormente, el valor razonable es un valor de salida y no un valor
de entrada como el costo. Ello implica que la medicion a valor razonable recepta la expec-
tativa del mercado con respecto al posible benéfico econémico que puede generar un activo.
Vale decir, que si el costo de un activo es 10 (diez) unidades monetarias y el valor razonable
de dicho activo (o sea, lo que el mercado esta dispuesto a pagar), es de 15 (quince) unidades

monetarias, dicha medicién ya receptd el posible beneficio econémico intrinseco del activo.
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Aqui surge una gran cualidad de la medicion al valor razonable, como herramienta analisis

del rendimiento y desempefio econdmico de los activos.

Transaccion Ordenada

Segun la NIIF 13, una transaccion ordenada es:

“una transaccion que supone una exposicion al mercado para un periodo anterior a la
fecha de la medicién para tener en cuenta las actividades de comercializacion que son
usuales y habituales para transacciones que involucran activos o0 pasivos; no es una
transaccion forzada (por ejemplo, una liquidacién forzada o venta urgente).” (IASB,
2011, pag. A554)

Basicamente, una transaccion ordenada es una transaccion representativa de la realidad
del mercado, y de sus condiciones presentes ya que sera la transaccion ordenada quien le

otorgue la cualidad cuantitativa al valor razonable.

“La transaccién ordenada surge de un mercado activo. Es decir, surge de un mercado: en
el que las transacciones de los activos tienen lugar con frecuencia y volumen suficiente
para proporcionar informacion para fijar precios sobre una base de negocio en marcha.”
(IASB, 2011, pag. A553)

Participantes del Mercado

Los participantes del mercado deben cumplir con las siguientes condiciones:

» Deben ser partes independientes: tanto el comprador como el vendedor deben es-
tar en condiciones de independencia mutua, o sea, no pueden ser partes relaciona-
das o pertenecer a un mismo grupo economico. Ello permite que el precio sea
definido con fiabilidad.

» Deben estar debidamente informados: las partes deben estar debidamente infor-
madas, ello les permite actuar de manera eficiente a la hora de definir el precio de

la transaccion. Es decir, en otras palabras como dice Fowler Newton: “disponen,
27



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS

para la toma de su decision, de toda la informacidn relevante al caso a la que pueda
accederse con un esfuerzo razonable.” (Fowler Newton, Cuestiones Contables
Fundamentales. Quinta Edicion, 2011, pég. 231).

Como corolario, los componentes que integran la medicion a valor razonable intentan
aproximarse a la realidad del mercado, captando los supuestos que los participantes del mer-

cado aplicarian, incluyendo a los riesgos.

3. Técnicas de Valoracion

La siguiente fase del andlisis trata sobre las técnicas de valoracion aplicables para la de-
terminacion del valor razonable. Como el trabajo se refiere a los activos del rubro propieda-
des, planta y equipo; el analisis se centrara en lo que la doctrina denomina como valor razo-
nable de activos no financieros.

En los puntos anteriores, se calificé al valor razonable como un valor de salida del mer-
cado, e incluso se enumeraron algunas caracteristicas que debe poseer el mercado sobre el
cual se determina el valor razonable. Sin embargo, el principal problema en la determinacion
del valor razonable tiene lugar cuando el mismo no puede ser observado en el mercado, ya
gue no existe un mercado activo para las condiciones actuales del bien. En estos casos es
cuando se deben aplicar técnicas de valoracion.

El objetivo de estas técnicas de valoracion es estimar el precio de mercado aun cuando el
mismo no es observable particularmente. Las técnicas de valoracion propuestas por la doc-

trina internacional, en la NIIF 13, son las siguientes:

» Enfoque del mercado: El enfoque del mercado utiliza los precios y otra informa-
cion relevante generada por transacciones del mercado que involucran activos,
grupos de activos idénticos o similares.

» Enfoque del costo: El enfoque del costo refleja el importe que se requeriria en el
momento presente para sustituir la capacidad de servicio de un activo (a menudo
conocido como costo de reposicion corriente). Desde la perspectiva de un vende-

dor participante de mercado, el precio que recibiria por el activo se basa en el
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costo para un comprador participante de mercado que adquiera o construya un
activo sustituto de utilidad comparable, ajustado por la obsolescencia. Eso es asi
porque el comprador participante de mercado no pagaria mas por un activo que el
importe por el que podria reemplazar la capacidad de servicio de ese activo. La
obsolescencia conlleva deterioro fisico, obsolescencia funcional (tecnoldgica) y
obsolescencia econdmica (externa) y es mas amplia que la depreciacion para pro-
posito de informacion financiera (una distribucion del costo historico) o propdsito
fiscal (utilizando vidas de servicio especificadas). En muchos casos el método del
costo de reposicién corriente se utiliza para medir el valor razonable de activos
tangibles que se utilizan en combinacion con otros activos o con otros activos y
pasivos.

Enfoque del ingreso: El enfoque del ingreso convierte importes futuros (por ejem-
plo, flujos de efectivo o ingresos y gastos) en un importe presente Gnico (es decir,
descontado). Cuando se utiliza el enfoque del ingreso, la medicion del valor razo-
nable refleja las expectativas del mercado presentes sobre esos importes futuros.
Este enfoque implica la utilizacién de técnicas de valor presente. (IASB, 2011,
pags. A557-A558)

En particular, el presente trabajo final trata sobre la utilizacion del enfoque del ingreso

como técnica de valoracion para la medicion del valor razonable. Por lo cual en los proximos

puntos se expondra un mayor desarrollo de la misma.

4. Jerarquias

La utilizacién de técnicas de valoracion esta directamente relacionada con los datos de

entradas observables en el mercado disponibles que posee un emisor. Asi, si una entidad

desea calcular el valor razonable de una materia prima cotizada y la misma posee un precio

conocido, observable en el mercado, dicha entidad utilizara la técnica de valoracion basada

en el enfoque del mercado. En este caso la evidencia observable en el mercado, los datos de

entrada, naturalmente definieron la técnica de la valoracion.
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La entidad debera maximizar el uso de datos de entrada observables y minimizar el uso
de datos de entrada no observables en el mercado. Este precepto define jerarquias para la
medicion del valor razonable.

Basicamente sobre las jerarquias, la NIIF 13 define tres niveles:

» Nivel 1. Los datos de entrada de Nivel 1 son precios cotizados (sin ajustar) en
mercados activos para activos idénticos a los que la entidad puede acceder en la
fecha de la medicion.

» Nivel 2: Los datos de entrada de Nivel 2 son distintos de los precios cotizados
incluidos en el Nivel 1 que son observables para los activos directa o indirecta-
mente. Los datos de entrada de Nivel 2 incluyen los siguientes elementos:

o Precios cotizados para activos similares en mercado activos.
o Precios cotizados para activos identicos o similares en mercados que no
son activos.

» Nivel 3: Datos de entrada no observables para el activo. Los datos de entrada no
observables se utilizaran para medir el valor razonable en la medida en que esos
datos de entrada observables relevantes no estén disponibles, teniendo en cuenta,
de ese modo, situaciones en las que existe poca, si alguna, actividad de mercado
para el activo en la fecha de la medicion. Sin embargo, el objetivo de la medicion
del valor razonable permanece el mismo, es decir un precio de salida en la fecha
de la medicion desde la perspectiva de un participante de mercado que mantiene
el activo. Por ello, los datos de entrada no observables reflejaran los supuestos que
los participantes del mercado utilizarian al fijar el precio del activo, incluyendo
supuestos sobre el riesgo. (IASB, 2011, pags. A543-A546)

En base a la tematica planteada por el trabajo, si la decision es medir los activos no finan-

cieros al valor razonable a través del enfoque del ingreso, las jerarquias de los datos de en-

trada a utilizar seran del nivel 2 y nivel 3.
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2. Medicion al Valor Razonable de los Elementos del Rubro Propie-

dades, Planta y Equipo, a través del Enfoque del Ingreso

1. Introduccidén

El modelo contable internacional, a través NIIF 13, brinda el marco de conceptos gene-
rales para la medicién al valor razonable de los activos del rubro propiedades, planta y
equipo.

En principio, los elementos del rubro propiedades, planta y equipo integran el conjunto
de activos denominados activos no financieros. Ello implica que los beneficios econémicos
tendran su origen en la utilizacion econémica de los mismos. Por ello, el primer elemento

que se debe definir en la medicién al valor razonable es: el maximo y mejor uso.

Méaximo y Mejor Uso: Grupo de Activos

En el caso de los activos no financieros, para el calculo del valor razonable, es menester
entender, en la generacion de los beneficios econémicos, cual es el méaximo y mejor uso, o
sea como el activo no financiero puede maximizar la generacién de valor para los partici-
pantes del mercado.

Particularmente para los elementos del rubro propiedades, planta y equipo, la utilizacion
econdmica de los mismos configura, a priori, su maximo y mejor uso. Ya que el objetivo de
los mismos es la produccién de bienes para venta o la prestacion de servicios, actividades
que hacen al ciclo operativo del ente.

El maximo y mejor uso debe poseer las siguientes caracteristicas:

» Fisicamente posible: dicha condicion hace referencia a las caracteristicas fisicas
(localizacion, por ejemplo) que consideran los participantes del mercado para fijar
el precio.

> Legalmente permisible: dicha condicion hace referencia a las restricciones legales
que consideran los participantes del mercado para fijar el precio.

» Financieramente factible: es decir, si el activo generara ingresos suficientes para
cubrir la expectativa de rentabilidad que los participantes del mercado requieren

para dicho uso.
31



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado \ESIQIELY

Un elemento de interés resulta ser que el maximo y mejor uso se define desde la perspec-
tiva de los participantes del mercado, aun cuando el ente pretenda un uso distinto para el
activo. A pesar de ello, se presumira que el uso presente del activo es su maximo y mejor
uso.

Ademas, el maximo y mejor uso requiere definir una premisa central desde la dptica de
los activos no financieros. La misma apunta a determinar como el activo no financiero ma-
ximiza la generacion de valor:

» si la misma tiene lugar considerando al activo de manera individual o;
» si la misma tiene lugar en su utilizacion combinacion con otros activos, como un
grupo de activos.

Por el objetivo que poseen los activos del rubro propiedades, planta y equipo, vinculado
con la utilizacién econdmica de los mismos, el maximo y mejor uso estara dado por su con-
sideracion como un grupo de activos. Ya que la generacion de beneficios econémicos y de
flujos de efectivos no es de manera individual y ni tampoco directa; sino que a través grupos
de activos (que incluso pueden incluir otros activos, como intangibles) que producen otros
activos, como los inventarios; y que luego dichos inventarios seran vendidos generando flu-
jos de efectivos.

Este enfoque se encuentra presente en el modelo contable internacional en el concepto de

unidades generadoras de efectivo.

Unidad Generadora de Efectivo

Para complementar la vision como grupo de activos, resulta de interés sumar el concepto

de unidad generadora de efectivo. EI mismo es definido como:
“el grupo identificable de activos méas pequefio, que genera entradas de efectivo a favor

de la entidad que son, en buena medida, independientes de los flujos de efectivo derivados

de otros activos o grupos de activos.” (IASB, 2011, pag. A900)
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Este concepto contribuye a comprender que la medicion al valor razonable de los activos
del rubro propiedades, planta y equipo debe necesariamente realizarse a través de grupos de

activos.

Enfoque del Ingreso

La técnica de valoracion del enfoque del ingreso, a priori, parece ser la mejor técnica de
valoracion para el calculo de la medicion del valor razonable de los activos en cuestion.

En primer lugar, la técnica es aplicable a un grupo de activos que constituyen una unidad
generadora de efectivo.

En segundo lugar, esa unidad generadora de efectivo posee un flujo de efectivo identifi-
cado lo que permite darle sustancia al método y estimar los ingresos futuros.

Y por ultimo, este conjunto de caracteristicas es consistentes con el objetivo de los activos
del rubro analizado, en lo que respecta a la generacién de ingresos futuros a lo largo de la
vida util de los mismos a través de la utilizacion economica.

Descartamos el enfogque del mercado ya que resulta improbable, por lo menos para el caso
de los activos del rubro en estudio, encontrar en el mercado idéntico grupo de activos, con
las mismas caracteristicas (vida util, tecnologia, ubicacion, obsolescencia, etc.) y ademas
disponibles para la venta como grupo.

Por otro lado, el enfoque del costo, posee dificultades para receptar la esencia del valor
razonable como un valor de salida del patrimonio del ente. Ya que técnica de valoracién
intenta estimar al valor razonable partiendo desde el costo (valor de entrada al patrimonio).
No seria considerado pertinente para el rubro en cuestion.

Finalmente, en lo que respecta a las jerarquias de los datos de entradas que seran aplicados
para el calculo del valor razonable, seran de Nivel 2 y 3, como surge de las explicaciones de
los puntos precedentes.

Resumen

Las caracteristicas claves de la medicion al valor razonable del rubro en estudio pueden
resumirse en los siguientes terminos:

> Activos no financieros
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Grupo de activos

Maximo y mejor uso

Unidad generadora de efectivo
Enfoque del ingreso

Nivel 2y 3

YV V V VYV V

2. Modelo de Revaluacion

El modelo contable internacional permite medir a los activos del rubro propiedades,
planta y equipo al valor razonable, a través de la aplicacion del llamado “modelo de reva-
luacion”.

El modelo de revaluacion es desarrollado por la NIC 16. A los fines del presente trabajo
se destaca los siguientes temas de intereés:

» Clase de activos
» Enfoque del ingreso
» Frecuencia de las revaluaciones

Las revaluaciones deben realizarse por clase activos. Segun las normas, una clase de ele-
mentos pertenecientes a propiedades, planta y equipo es un conjunto de activos de similar
naturaleza y uso en las operaciones de una entidad. (IASB, 2011, pag. A560)

Este requerimiento por parte de la regulacion, es compatible con la medicién a valor ra-
zonable por grupo de activos, definiendo y utilizando unidades generadoras de efectivo.

También es permitida la utilizacion del enfoque del ingreso como técnica de valoracion,
ya que resulta dificil observar en el mercado activos idénticos o similares caracteristicas
como grupo de activos disponibles para la venta.

Finalmente, el punto de mayor interés para los fines del presente trabajo, esta relacionado
con las frecuencias de las revaluaciones. Aqui a diferencia de otros esquemas doctrinarios
de revalud, el modelo de revaluacion se torna dindmico. O sea, la revaluacion debe monito-
rearse y en cada cierre de ejercicio debera analizarse si la medicion difiere significativamente
del valor razonable. En tal caso debe estimarse nuevamente el valor razonable. Pues, el ob-
jetivo de la norma es que en cada cierre de ejercicio los activos esten medidos a valor razo-

nable.
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El desafio contable del presente trabajo tiene que ver con ello, ya que segun surge de los
andlisis realizados, la medicién al valor razonable por el enfoque del ingreso se basa en pro-
nosticos o proyecciones futuras, las cuales implican incertidumbres que se traducen en ma-
yores riesgos en la toma de decisiones de los grupos de interés. En este esquema es necesario
desarrollar herramientas de informacion financiera que permitan minimizar estos riesgos. La
misma norma establece de manera general cual es la “informacion a revelar” por parte del

ente cuando se aplica el modelo de revaluacion:

“Cuando los elementos de propiedades, planta y equipo se contabilicen por sus valores

revaluados, se revelara la siguiente informacion:

a) la fecha efectiva de la revaluacion;

b) si se han utilizado los servicios de un tasador independiente;

c) los métodos Yy las hipotesis significativas aplicadas en la estimacion del valor razonable

de los elementos;

d) en qué medida el valor razonable de los elementos de propiedades, planta y equipo fue

determinado directamente por referencia a los precios observables en un mercado activo

0 a recientes transacciones de mercado entre sujetos debidamente informados en condi-

ciones de independencia, o fue estimado utilizando otras técnicas de valoracion;” (IASB,

2011, p4g. A567)

Notese que la informacion requerida a revelar es general y poco especifica.

Por dltimo, es menester mencionar, que al aplicar el modelo de revaluacion el mayor
importe reconocido de los activos tiene como contrapartida la cuenta “saldo por revaluacion”
perteneciente al concepto “Otros Resultados Integrales” (ORI). Es decir, un mayor patrimo-

nio neto que no es distribuible como utilidades a los propietarios.

3. Valor en Uso

Segun el modelo contable internacional el valor en uso es el valor presente de los flujos
futuros de efectivo estimados que se espera obtener de un activo o unidad generadora de
efectivo. (IASB, 2011, pag. A900)
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El mismo es utilizado para estimar el importe recuperable de los activos del rubro propie-
dades, planta y equipo. Por lo cual, conceptualmente el valor en uso es el valor limite de las
mediciones de los activos del rubro en estudio. En otras palabras, la medicién del valor en
uso representa la maxima capacidad de generacion de beneficios econdémicos, a una fecha
determinada, que posee un activo o grupo de activos, en este caso los del rubro propiedades,
planta y equipo.

Como se desprende del analisis, el valor en uso es un valor de salida del patrimonio. Y a
diferencia de otros valores de salida, el valor en uso es estimado a través de técnicas finan-
cieras, apoyadas en el valor actual del futuro flujo de efectivo.

Ademas de todos aspectos sefialados anteriormente, el punto de mayor interés surge de la
relacion entre la medicion a valor razonable y el valor en uso. La misma se puede resumir
de la siguiente manera: el valor razonable es la genesis de todos los valores de salida del
patrimonio; y el valor en uso es una especie de dichos valores de salida. En otras palabras,
el valor en uso es una medicion basada en el valor razonable, cuando el mismo es estimado

a través del enfoque del ingreso para activos no financieros.

Aspectos Particulares del Valor en Uso

El modelo contable internacional enumera las caracteristicas particulares de la medicion
al valor en uso. Como toda medicion calculada por una técnica de flujos de efectivo posee

aspectos subjetivos.

Unidad Generadora de Efectivo

En primer lugar, el célculo del valor en uso requiere el armado de unidades generadoras
de efectivo. Ya que el factor preponderante de dicha medicion radica en identificar un flujo
de efectivo, determinar el grupo de activos que contribuye a dicho flujo, y calcular el valor
en uso para dicho grupo de activos.

El principal problema de las unidades generadoras de efectivo surge cuando existen acti-
vos que contribuyen a la generacion de distintos flujos de efectivo. En tal caso, se deberia

distribuir los activos a las unidades utilizando inductores.
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Flujos de Efectivo Futuros

En segundo lugar, se deben determinar los flujos futuros de efectivo. Para ello, se deben
considerar las mejores estimaciones de la gerencia, siempre considerando las condiciones
actuales de los activos.

A los fines de este capitulo, se enfatiza el caracter subjetivo y los riesgos inherentes que
implican dichas proyecciones, presupuestos y pronosticos.

En los siguientes capitulos se desarrollara con mayor detalle las caracteristicas que deben

poseer los flujos de efectivo.

Tasa de Descuento

La NIC 36 al respecto dice: La tasa o tasas de descuento a utilizar seran las tasas antes de
impuestos, que reflejen las evaluaciones actuales del mercado correspondientes:
a) Al valor temporal del dinero; y
b) De los riesgos especificos del activo para los cuales las estimaciones de flujos de

efectivo futuros no hayan sido ajustadas. (IASB, 2011, pags. A911, Parrafo 55)

La eleccion de la tasa de descuento implica la realizacion de juicios de valor subjetivos,
por lo cual la eleccion de dicho concepto constituye un componente de riesgo en la medicion

del valor razonable.

3. Conclusiones

La medicion a valor razonable en esencia es un valor representativo del mercado. El
mismo recepta la vision que poseen los participantes del mercado (oferentes y demandantes),
por lo que no constituye una medicion propia de la entidad. Este precepto debe cumplirse
incluso cuando la medicion a valor razonable no pueda observarse integralmente en el mer-
cado, ya que en tal caso dicha medicion de mercado debera estimarse utilizando técnicas de
valoracion.

En el caso de los activos, el valor razonable constituye, ademas de ser un valor de mer-

cado, un precio de salida del patrimonio del ente.
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Este conjunto de caracteristicas permite que la medicion a valor razonable de los activos
considere las expectativas econémicas y financieras de los participantes del mercado, cons-
tituyendo un indicador primordial para los grupos de interés. En el caso puntual de los acti-
vos del rubro propiedades, planta y equipo la medicion al valor razonable permite estimar el
valor econémico creado, en base a la potencial capacidad de beneficios econdmicos futuros
que poseen los activos fijos, en las condiciones presentes.

Por otro lado, el calculo del valor en cuestion para los activos del rubro propiedades,
planta y equipo, al constituir activos no financieros, debe representar el médximo y mejor uso
de los mismos. Asi, en el caso de los activos fijos es dable suponer que el maximo y mejor
uso estara dado por su consideracién como grupos de activos representados en unidades
generadoras de efectivo.

Esté vision marca como técnica de valoracion preponderante para la estimacion del valor
razonable, de los activos bajo analisis, al llamado enfoque del ingreso. Ya que si la valora-
cion se realiza considerando unidades generadoras de efectivo; el futuro flujo de efectivo
representard el parametro fundamental del calculo de la medicion. Estas presunciones, per-
miten superar a la técnica de valoracién del enfoque mercado, ya que ademas resulta poco
probable encontrar en el mercado el precio de los activos, conformando un idéntico grupo
de activos.

Bajo el modelo contable internacional, en el rubro en cuestion, el valor razonable es pro-
tagonista cuando la entidad decide adoptar el modelo de revaluacion como criterio de medi-
cion. En tal caso, de manera consistente en cada cierre, la entidad debera medir los activos
revaluados a valor razonable, monitoreando las variables que lo determinan. Nétese la vision
dindmica de la medicion, ya que el emisor cierre a cierre debera testear la representatividad
de la medicion como valor razonable.

Ademas, las entidades, bajo ciertas circunstancias, haya o no aplicado el modelo de reva-
luacidn; deberé testear que la medicién de los activos fijos no supere el importe recuperable
(valor limite). Para ello debera calcular el valor en uso, es decir, una medicion basada en el
valor razonable.

Merece ser mencionada (a pesar de que tal vez requiera un mayor desarrollo) la relacién

existente entre la medicion a valor razonable de los activos de capital con el concepto de
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negocio en marcha. Ya que dicha medicion contable es un fiel indicador de la perspectiva

del mercado, en cuanto a la capacidad del ente de continuar como un negocio en marcha.

Como corolario fundamental del capitulo, resulta de interés enfatizar la problemaética que

surge de la existencia de componentes prospectivos en la medicion a valor razonable deter-

minada a través del enfoque del ingreso.

En particular podemos enumerar los siguientes componentes:

1.
2.
3.
4.

Futuros flujos de efectivo
Tasa de descuento;
Plazo de estimacion;

Unidades generadoras de efectivo.

Este conjunto de elementos prospectivos, deben ser monitoreados por el ente y ademas

ser conocidos por los grupos de interés a fin de que ellos puedan minimizar los riesgos en la

toma de las decisiones econdmicas.

En el capitulo siguiente dichos componentes prospectivos seran desarrollados en detalle.
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CAPITULO I11: ESTIMACION DEL VALOR PRESENTE DEL FU-
TURO FLUJO DE EFECTIVO

1. Consideraciones Preliminares

En el capitulo anterior, en relacion a la medicion al valor razonable de los activos del
rubro propiedades, planta y equipo se definieron los parametros fundamentales para su esti-

macion.

Medicién al Valor Razonable — Activos Rubro Propiedades, Planta y Equipo

Objeto de Medicion Grupo de Activos agrupados en UGES
Enfoque de Estimacion Enfoque del Ingreso
Técnica de Valoracion Valor Presente del Futuro Flujo de Efectivo

Nivel 2 — Datos Observables y No Observa-
Jerarquia bles

Nivel 3 — Datos No observables

Capitulo I11. Cuadro 1

También en el capitulo anterior se plantearon un conjunto de problematicas vinculadas al
caracter prospectivo de ciertos componentes de la medicion a valor razonable. Entre ellas se
nombraron al:

1. Futuros flujos de efectivo
2. Tasa de descuento;
3. Plazo de estimacion;
En los siguientes puntos se esquematizaré la aplicacion de la técnica de valoracion del

valor presente del futuro flujo de efectivo.
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2. Estimacion del Valor Presente del Futuro Flujo de Efectivo

1. Conceptualizacion

La técnica de valoracion del “valor presente del futuro flujo de efectivo” es una técnica
financiera que busca expresar, en el momento presente, la sumatoria de los importes del
conjunto de flujos efectivos de efectivo positivo y negativos (flujos de efectivo neto) que
pueden generar, en este caso, un grupo de activos o una unidad generadora de efectivo, con-
siderando la aplicacién de factores de descuentos sobre dichos flujos. Es decir, como los
flujos de efectivos son futuros, los mismos son traidos al presente con una tasa de descuento.
En otras palabras, el método considera el valor del dinero en el tiempo.

Considerando el mismo concepto se puede exponer la siguiente cita:

“Todos nos damos cuenta de que un ddlar hoy vale mas que un doélar recibido dentro de
uno, dos o tres afios. Calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros nos per-
mite colocar todos esos flujos de efectivo en la actualidad de manera que se puedan com-

parar en términos del dinero de hoy.” (Van Horne & Wachowicz Jr., 2010, pag. 47)

Técnica Financiera

En el capitulo | se dijo que el Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo y el Estado de
Resultados Prospectivo son fundamentales para comprender la capacidad futura para generar
beneficios economicos y recursos financieros que poseen los activos de la entidad. Que si
bien es correcta la apreciacion realizada, por el caracter netamente financiero del método del
valor presente; el Estado de Flujo de Efectivo prospectivo sera, a los fines del modelo plan-
teado en el presente, el estado de mayor importancia. EI tema volvera a ser tratado en los

capitulos siguientes.

Valor Presente: Valor Intrinseco
Tal como fue expuesto en el capitulo Il, en la medicion del valor razonable de los grupos
de activos 0 UGEs del rubro propiedades, planta y equipo, es altamente probable no encon-

trar en el mercado el precio de idéntico de grupo de activos en su maximo y mejor uso. Con
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lo cual recurrimos a la técnica del valor presente para su estimacion. En particular la herra-
mienta del valor presente brinda una medicion en moneda corriente de cudl es la capacidad
de creacion de valor econémica y financiera que poseen los activos. En otras palabras, la
herramienta brinda el valor intrinseco. Segun dos autores norteamericanos, citados anterior-

mente, el valor intrinseco es:

“El precio que un valor “debe tener” con base en todos los factores relevantes para la

valuacion.” (Van Horne & Wachowicz Jr., 2010, pag. 74)

En mercados eficientes, en los cuales son todas partes independientes, y ademas estan
debidamente informadas, el valor de mercado debe tender a converger en el valor intrinseco.

Sobre ello, los mismos autores dicen:

“De acuerdo con la definicion general de valor de mercado, el valor de mercado de las
acciones y bonos es su precio de mercado. Para una accion o bono en el comercio activo,
seria el ultimo precio reportado en el que se vendio. Para un valor en comercio inactivo,
se necesitard un precio de mercado estimado. El valor intrinseco de una accion o bono,
por otro lado, es el precio que el valor deberia tener si fuera el precio adecuado basado
en todos los factores relevantes para la valuacién, como activos, utilidades, prospectos
futuros, administracion y otros. En resumen, el valor intrinseco de acciones y bonos es su
valor econémico. Si los mercados son razonablemente eficientes y estan informados, el
precio de mercado actual de un valor debe fluctuar alrededor de su valor intrinseco.” (Van
Horne & Wachowicz Jr., 2010, pags. 74-75)

Y para finalizar los autores agregan sobre el valor intrinseco:
“Este valor es el valor presente de la secuencia de flujos de efectivo proporcionados al

inversionista, descontados a una tasa de rendimiento requerida, acorde con el riesgo im-
plicado.” (Van Horne & Wachowicz Jr., 2010, pag. 75)
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Si bien la cita hace referencia a las acciones y bonos la apreciacion es también véalida para

los activos del rubro propiedades, planta y equipo.

2. Flujos de Efectivo

Unas de las tareas méas importantes para la aplicacion de la técnica de valoracion es la de
estimar el futuro flujo de efectivo.
Para ello se considerara lo estipulado en el capitulo I con respecto a los “supuestos de la
informacion financiera prospectiva” en lo que respecta a premisas caracterizadas por ser:
e Pronostico; y/o
e Proyecciones.
En este sentido el modelo contable internacional del IASB ha realizado los siguientes
aportes:
En el caso de la NIC 36, para el célculo del valor presente del valor en uso (medicion
basada en el valor razonable segun se dijo en el capitulo 11). Sobre los supuestos en la esti-

macion de los flujos de efectivo, la norma dice:

“En la determinacion del valor en uso la entidad:

(a) Basara las proyecciones de los flujos de efectivo en hipétesis razonables y fundamen-
tadas, que representen las mejores estimaciones de la gerencia sobre el conjunto de
las condiciones econdmicas que se presentaran a lo largo de la vida dtil restante del
activo. Se otorgard un mayor peso a las evidencias externas a la entidad.

(b) Basara las proyecciones de flujos de efectivo en los presupuestos o prondsticos finan-
cieros mas recientes, que hayan sido aprobados por la gerencia, excluyendo cualquier
estimacion de entradas o salidas de efectivo que se espere surjan de reestructuraciones
futuras o de mejoras del desempefio de los activos. Las proyecciones basadas en estos
presupuestos o prondsticos cubrirdn como maximo un periodo de cinco afios, salvo
que pueda justificarse un plazo mayor.

(c) Estimara las proyecciones de flujos de efectivo posteriores al periodo cubierto por los

presupuestos o prondsticos mas recientes, extrapolando las proyecciones anteriores

43



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado \ESIQIELY

basadas en ellos, utilizando para los afios posteriores escenarios con una tasa de cre-
cimiento nula o decreciente, salvo que se pudiera justificar el uso de una tasa cre-
ciente. Esta tasa de crecimiento no excedera de la tasa media de crecimiento a largo
plazo para los productos o industrias, asi como para el pais o paises en los que opera
la entidad y para el mercado en el que se utilice el activo, a menos que se pueda

justificar una tasa de crecimiento mayor. (IASB, 2010, pag. parrafo 33)

Los puntos a y b hacen referencia a los supuestos que segun se dijo en el capitulo I son
“pronodsticos”. Por otro lado, el punto ¢ hace referencia a los supuestos llamados en el capi-
tulo I, “proyecciones”.

Como primer anélisis se puede enfatizar la prioridad que el modelo internacional marca
sobre los “pronodsticos” por sobre las “proyecciones”, en particular para los primeros afios
de estimacion. Eso es légico ya que los prondsticos son las mejores estimaciones que puede
realizar el gobierno corporativo, por los menos para el corto y mediano plazo. Por otro lado,
cuando maés largo es el plazo, mas riesgos de desvios en las estimaciones puede haber, y la
busqueda de la mejor estimacion puede ser contraproducente a la calidad de la informacién.
Por ello, el estandar dicta un plazo méximo de 5 afios para la utilizacion de “prondsticos” en
la estimacion del flujo de efectivo (salvo que pueda fundarse).

Finalmente, para el largo plazo el estandar marca la utilizacion de “proyecciones”.

Periodo  AC-| pe fodo Prospectivo ~
tual >

. 1 2 3 4 5 6 7 >
Cierre del -
Ejercicio Prondsticos Proyecciones -
Valor — Pre- ¢ i Flujo de Efectivo g
sente >

Capitulo I11. Cuadro 1

44



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado STy

Enfoque Tradicional y Enfoque del Flujo de Efectivo Esperado

Siguiendo con el analisis de la estimacion del flujo de efectivo las entidades pueden tomar
dos enfoques para cuantificar los flujos: el enfoque tradicional y el enfoque del flujo de
efectivo esperado.

El enfoque tradicional a la hora de cuantificar los flujos considera un Unico conjunto de
flujos de efectivo. Por otro lado, el enfoque del flujo de efectivo esperado es:

“una herramienta de medicion mas efectiva que el enfoque tradicional. En el desarrollo

de la medicidn, el enfoque del flujo de efectivo esperado emplea todas las expectativas

sobre los posibles flujos de efectivo, en lugar de un nico flujo de efectivo més probable.

Por ejemplo, un flujo de efectivo podria ser de 100 u.m., 200 u.m. é 300 u.m., con proba-

bilidades del 10, 60 y 30 por ciento, respectivamente. El flujo de efectivo esperado es de

220 u.m. El enfoque del flujo de efectivo esperado difiere del enfoque tradicional al cen-

trarse en el andlisis directo de los flujos de efectivo en cuestion y en pronunciamientos

mas explicitos sobre las hipotesis empleadas en la medicion.” NIC 36 (IASB, 2010, pag.

AT).

A continuacion se ilustra en los cuadros 2 y 3 el ejemplo anterior:

Flujos de Efectivo

Pe- Importe Probabili-
riodo dad de Ocu-
rrencia
1 $ 100,00 10%
1 $ 200,00 60%
1 $ 300,00 30%
Enfoque Tradicional
Flujos de Efectivo $ 200,00

I11. Capitulo 111. Cuadro 2

Flujos de Efectivo
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Pe- Importe Probabili- Importes
riodo dad de Ocu- Ponderados
rrencia
1 $ 100,00 10% $ 10,00
1 $ 200,00 60% $ 120,00
1 $ 300,00 30% $ 90,00
$ 220,00

Enfoque del Flujo de Efectivo Esperado
Flujos de Efectivo $ 220,00

[11. Capitulo I11. Cuadro 3
El enfoque del flujo de efectivo esperado recepta todas las expectativas por lo cual ajusta
los riesgos al flujo de efectivo.

El tema sera retomado cuando se analice la tasa de descuento.

Flujo de Efectivo: Actividades Operativas

A los fines del presente trabajo final de maestria, el objetivo esta puesto en el calculo de
la medicién al valor razonable de los activos del rubro propiedades, planta y equipo. En
esencia dichos activos estan destinados al uso econémico, por lo cual el flujo de efectivo
generado es de manera indirecta. Y no de manera directa como el flujo de efectivo generado
por aquellos activos destinados a la venta.

Como se dijo en el capitulo anterior, las materias primas, la mano de obray el uso de los
activos fijos producen inventarios; luego dichos inventarios son vendidos. Y finalmente, los
créditos por ventas, de dichos inventarios, son cobrados cerrando el ciclo de operacion.

El Unico flujo de efectivo identificado es el cobro de las ventas de los inventarios. Dicho
flujo seria un flujo de efectivo directo del activo inventario e indirecto de los activos del
rubro propiedades, planta y equipo. Ademas, dicho flujo no seria de “propiedad” pura y
exclusiva de los activos fijos.

Es decir, para la produccién de los inventarios que generan el flujo de efectivo positivo,
fue necesaria la utilizacion de otros factores (materias primas, insumos, mano de obra di-
recta, mano obra indirecta, etc.), los cuales también asociados flujos de efectivo directos, en

estos casos negativos.
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Con lo cual, para calcular el flujo de efectivo producido por los activos fijo se debe con-
siderar la integridad de los flujos negativos y positivos presentes en el ciclo de operacion de

dichos activos.

Flujo de Efectivo

Flujos de Efectivo Cobros de los créditos por ventas de inventarios
Positivos

menos

Pagos a proveedores de materias primas e insumos

Flujos de Efectivo Negati- pagos de Sueldos y Seguridad Social (MOD e I)
VoS

Flujo de Efectivo Neto
I11. Capitulo I1l. Cuadro 4

El modelo contable internacional en la NIC 7 sobre Estado de Flujo de Efectivo clasifica
a los flujos en tres categorias. Una de ellas es la de actividades de operacion. Segun el estan-
dar: Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de operacion se derivan fundamen-
talmente de las transacciones que constituyen la principal fuente de ingresos de actividades
ordinarias de la entidad. Por tanto, proceden de las operaciones y otros sucesos que entran
en la determinacién de las ganancias o pérdidas netas. Ejemplos de flujos de efectivo por
actividades de operacién son los siguientes:

(a) cobros procedentes de las ventas de bienes y la prestacion de servicios;

(b) cobros procedentes de regalias, cuotas, comisiones y otros ingresos de actividades

ordinarias;

(c) pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios;

(d) pagos a 'y por cuenta de los empleados; (IASB, 2010, pag. parrafo 14)

En concordancia, con lo estipulado por la NIC 7, en relacion a los flujos de actividades
de operacidn, la NIC 36 con otras expresiones sigue haciendo referencia a las actividades de
operacion y otras excepciones:

“Las estimaciones de los flujos de efectivo futuros incluiran:
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(@) proyecciones de entradas de efectivo procedentes de la utilizacién continuada del
activo;

(b) proyecciones de salidas de efectivo en las que sea necesario incurrir para generar las
entradas de efectivo por la utilizaciéon continuada del activo (incluyendo, en su caso,
los pagos que sean necesarios para preparar al activo para su utilizacion), y puedan
ser atribuidas directamente, o distribuidas segun una base razonable y uniforme, a
dicho activo; y

(c) los flujos netos de efectivo que, en su caso, se recibirian (o pagarian) por la venta o
disposicién por otra via del activo, al final de su vida util.” (IASB, 2010, pag. parrafo
39)

El punto c hace referencia a un caso particular del flujo de efectivo de actividades de
inversion, el cual tiene que ver con el flujo por el cobro de la disposicion final del activo fijo
al final de su vida atil.

Como corolario se concluye que para determinar los flujos de efectivo, necesariamente
se debe identificar aquellos flujos negativos y positivos que constituyen actividades de ope-
racion especifica vinculada al grupo de activos 0 UGE que se esta valuando.

Por otro lado, como excepcion se debe incluir el flujo de efectivo de actividad de inver-

sion relacionado al cobro por la disposicion final del activo fijo al final de su vida util.

Conceptos Excluidos de la Estimacion del Flujo de Efectivo

Conceptualmente hay flujos de efectivo, que no deben integrar el calculo del valor pre-
sente.

En primer lugar, el calculo del valor razonable, que si bien, se realiza a través de pros-
pecciones; considera las condiciones presentes de los activos. Por lo cual, el futuro flujo de
efectivo se debe estimar considerando las condiciones presentes, excluyendo los posibles
aumentos de flujo de efectivo por el cambio de las condiciones originales de los activos
debido a mejoras. De lo contrario no se estarian considerando las condiciones presentes.

Por otro lado, deben excluirse los flujos de efectivos de actividades de financiacion. Ya
que dichos flujos no tienen que ver con la operacion o negocio vinculado a los activos fijos,

sino con las politicas financieras, decisiones o gestion financiera que lleve adelante el ente.
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Flujo de Efectivo: Actividades de Inversion

En general, los flujos de efectivos de actividades de inversion no son incluidos por lo
dicho en los péarrafos anteriores, atento a que hay que considerar las condiciones presentes
de los activos fijos.

Existen excepciones, dos en particular:

En primer lugar, el caso de los flujos positivos por la disposicion de los bienes de uso al
fin de la vida util. Dichos flujos integran el calculo del valor presente.

Y en segundo lugar, en el marco de las UGEs cuando las mismas poseen activos con
distintas vidas utiles, y uno de los activos significativos tiene vida Gtil méas corta, y el mismo
es reemplazado. El flujo de efectivo asociado con ese reemplazo debe ser considerado en el

calculo del valor presente.

Implicancia de la Inflacién

La inflacion también impacta en la estimacién de los flujos de efectivo. Si la misma es
considerada en las estimaciones incrementando la serie de futuros flujo de efectivo; el ana-
lisis debe realizarse considerando importes nominales y fundamentalmente descontando los
flujos de efectivo utilizando una tasa de interés que considere el efecto de la inflacion mas
el factor de descuento (en matematica financiera, se denomina tasa aparente).

Por otro lado, si los flujos son estimados sin considerar el efecto de la inflacion, la tasa
de interés que debe utilizarse es la tasa de interés real (sin considerar el efecto de la infla-
cion).

Esta logica es consistente con el concepto de unidad de medida.

3. Tasa de Descuento

Otra tematica de relevancia es la eleccion de la tasa de descuento. Aqui basicamente la
eleccion dependera de como fueron conformados los flujos de efectivo. Por lo cual se debera
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analizar si el emisor ha armado los flujos de efectivo considerando la integridad de los ries-
gos; o si en cambio dichos flujos no contienen los riesgos y la tasa de descuento considerara
la prima de riesgos al descontar los flujos.

Con lo cual a la hora de le eleccion de la tasa de descuento la entidad se encontrara frente
a la disyuntiva de elegir una tasa de descuento:

e Considere solo el valor temporal del dinero, o sea, una tasa libre de riesgo; o

e Unatasa que ademas incluya una prima de riesgo especifica de los activos o gru-
pos de activos, si los flujos no fueron ajustados por dichos riesgos.

Como corolario la entidad puede estar frente a tres situaciones en la eleccion de la tasa:

1. Situacion 1: Las estimaciones de flujos de efectivo, estan ajustadas por la integri-
dad de riesgos conocidos al cierre. Con la cual la tasa que debe seleccionarse es
la tasa libre de riesgo, que refleje el valor temporal del dinero;

2. Situacion 2: Las estimaciones de flujos de efectivo, no estan ajustadas por los
riesgos conocidos por la entidad al cierre. Con la cual la tasa que debe seleccio-
narse es aquella que ademas de considerar el valor temporal del dinero, considere
los riesgos inherentes de los activos, es decir la prima de riesgo especifica (por
ejemplo, la tasa de capital propio - WACC). De esta manera, la tasa de descuento
ajusta, por los riesgos considerados, a los flujos de efectivo.

3. Situaciodn 3: Las estimaciones de flujos de efectivo, estan ajustadas parcialmente
por los riesgos conocidos por la entidad al cierre. Con la cual la tasa que debe
seleccionarse es aquella, que ademas de considerar el valor temporal del dinero,
considere los riesgos no previstos en la estimacién del flujo. De esta manera, la
tasa de descuento ajusta, por los riesgos no previstos, a los flujos de efectivo. Esta
ultima opcidn tal vez sea la menos aconsejable ya que un mismo tipo de riesgo
puede ser considerado dos veces, en la estimacién del flujo y en la eleccion de la

tasa.
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4. Plazo de Estimacioén

Como lo que se estd midiendo son activos no corrientes, agrupados en unidades genera-
doras de efectivo, el plazo de estimacion necesariamente debe coincidir con el ciclo econo-
mico definido por la vida util de los activos.

La problematica de esta metodologia esta vinculada la existencia de varios activos con
distinta vida Gtil en una misma unidad generadora de efectivo. En tal caso, la politica conta-
ble del plazo de estimacion deberia reflejar el ciclo operativo de los activos.

Se debe comprender que las UGEs son conceptos dinamicos, en las cuales puede haber

altas y bajas de activos, mejoras que cambien las condiciones originales de los mismos.

5. Matematica Borrosa Aplicada a la Estimacién del VValor Razonable

En la década de 1960 el ingeniero y profesor Lofti A. Zadeh de la Universidad de Cali-
fornia propuso la aplicacion de “niimeros borrosos o difusos” o también Ilamado “conjunto
borroso o difuso” (en inglés, fuzzy sets). En términos generales, cuando se utilizan nimeros
reales siempre hay que precisar o elegir un nimero exacto. En cambio, como un “nimero
borroso” contiene un conjunto de ntimeros reales, no hay necesidad de precisar un nimero

real en particular.

“Zadeh introdujo la idea de los conjuntos borrosos A, caracterizados por funciones
caracteristicas generalizadas o funciones de pertenencia pi-a, cuyos valores no son sélo
los nimeros 0 y 1, sino todos los numeros entre 0 y 1; la pertenencia dejé de ser
abrupta para ser graduada.” (Lazzari, Machado, & Pérez, 2000)

Esta tecnologia es perfectamente aplicable a la estimacion del valor razonable. Ya que el
importe del futuro flujo de efectivo o la tasa de descuento pueden estimarse como un con-
junto o nimero borroso” incluyendo de esta manera al conjunto de escenarios futuros mas
probables. El valor razonable determinado no sera un numero real en particular, sino un

intervalo de confianza o rango que incluye a un conjunto de namero reales.
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3. Valor Presente y Jerarquia del Valor Razonable

Como en esencia el valor razonable es un precio de mercado de salida, la jerarquia en la
valoracion prioriza la observancia del precio en el mercado.

En el capitulo 11 descartamos la utilizacion de la jerarquia del nivel 1 atento a que es poco
probable poder observar en el mercado, el precio de un idéntico grupo de activos del rubro
propiedades, planta y equipo; se dijo que necesariamente se tendria que utilizar una técnica
de valoracion en particular la técnica del valor presente del futuro flujo de efectivo (enfoque
del ingreso). Por lo cual las jerarquias de la medicion al valor razonable para estos casos
serian el nivel 2y 3.

En la aplicacion de la técnica, sera necesario seleccionar datos de entradas. Aqui pueden
surgir datos de entrada observables en el mercado. Por ejemplo, si tengo que medir el valor
razonable de los bienes de uso de una compafiia petrolera, seguramente un dato de entrada
fundamental seré el precio internacional del barril de petréleo. Datos que pueden ser obser-
vables en el mercado presente: el precio del barril actual y el precio de los futuros relaciona-
dos a la expectativa sobre el precio futuro del petr6leo. Con los commodities 0 materias
primas cotizadas, e incluso en otros mercados de bienes més especificos existen evidencias
observables de precios de mercados futuros, contratos de venta a futuro o a término que
constituyen una fuente fiable para la estimacion del valor razonable. También pueden brindar
datos de entrada observables: las tendencias en el mercado, el aumento o disminucion de los
volimenes de transaccion, indicadores de incobrabilidad, y otros indicadores macro y mi-
croecondémicos.

Con las tasas de interés del costo del capital propio pasa lo mismo, la misma pueden ser
calculas a través de la informa publicada en los estados financieros de las emisoras.

Es decir, en el mercado pueden ser observadas un conjunto de variables que servirian
como datos de entrada para el calculo de la estimacién del valor razonable.

También es una posibilidad no poder obtener datos fiables sobre algun negocio en parti-

cular, en tal caso la medicion del valor razonable bajaria de jerarquia al nivel 3.
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4. Conclusiones

Lo que se esta intentando evaluar es la capacidad de generacion de beneficios econémicos
que poseen los activos del rubro propiedades, planta y equipo, como grupos de activos en
unidades generadoras de efectivo.

Como ya se ha dicho, los activos fijos generan flujo de efectivo de manera indirecta, a
través de la utilizacion econdmica de los mismos (valor en uso). Para lo cual una correcta
estimacion del flujo de efectivo requerira la consideracion de los flujos negativos y positivos.

La vision debe ser aquella que entienda a cada conjunto de grupo de activos como un
proyecto de inversion, que permita analizar cudl es el valor creado por la utilizacion econé-
mica de cada grupo de activos.

Sobre la técnica del valor presente, varios autores sostienen que la misma es apta para el
calculo del valor intrinseco de los activos, valor en el cual el precio de mercado de salida
tiende a converger en condiciones de mercados eficientes, donde todos los participantes son
independientes y estan debidamente informados.

En particular sobre dicha técnica se describieron los dos principales enfoques: el tradicio-
nal y el del valor presente esperado. Los dos casos son considerados por el modelo contable
internacional del IASB. Lo fundamental del enfoque del valor presente esperado es que uti-
liza varias series de conjuntos de flujos de efectivo que son ponderadas por la probabilidad
de ocurrencia que posee cada serie. En definitiva, este enfoque permite considerar un abanico
mas amplio de expectativas.

También para la estimacién del flujo de efectivo se hizo referencia a los conceptos enun-
ciados en el capitulo | sobre: pronosticos y proyecciones. Lo interesante de este aspecto es
que el modelo contable internacional promueve la utilizacion de pronosticos para el corto y
mediano plazo; y de proyecciones para el largo plazo.

Sobre la cuantificacion de los flujos de efectivos, se concluyd que en esencia seran los
flujos de efectivo de actividades de operacion vinculados al grupo de activos los que se con-
sideraran en el célculo del valor presente. Sobre los flujos de actividades de inversion, en
general no se consideran (salvo por dos excepciones descriptas anteriormente); y los flujos

de efectivo de actividades de financiacion tampoco integran el calculo del valor presente, ya
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que son flujos que tienen que ver con la gestion financiera y no con el ciclo operativo de los
activos fijos.

Un punto de gran interés es el anlisis realizado sobre los riesgos y el impacto en el valor
presente. Existen dos tratamientos posibles a los riesgos detectados. Uno es el de ajustarlos
directamente a los importes de los flujos de efectivo; y la otra posibilidad es considerar los
riesgos en la determinacion de la tasa de interés.

Lo dicho anteriormente resulta ser una herramienta muy valiosa para el analista de la
informacion financiera, ya que con el fluir del tiempo dicho usuario puede ir confirmando o
modificando los supuestos que la emisora realizo y asi bajar los riesgos en la toma de las
decisiones econémicas.

Sobre el plazo de estimacion, seré crucial el correcto armado de la unidad generadora de
efectivo ya que el ciclo del negocio, marcado por la vida Gtil econdmica de los activos mas
significativos seré la que defina dicho plazo.

Finalmente, sobre la jerarquia del valor razonable, se concluy6 que la misma seria de
nivel 2, en el mejor de los casos, 0 nivel 3, en una situacion mas compleja. Se dijo que la
medicién podria ser de nivel 2 atento a que pueden existir un conjunto de datos de entradas,
en la aplicacion de la técnica de valoracion que podrian ser observados en el mercado. Por
ejemplo, los precios que pueden surgir del mercado de futuros de los commmoditties 0 ma-
terias primas cotizadas, las tendencias en los precios, el aumento o la disminucién del volu-
men de transacciones. También la tasa de interés, o ciertos componentes de la misma, pueden
ser datos observables en el mercado.

La tematica no es sencilla, por lo cual es probable que todavia queden temas para estudiar
sobre las cuestiones tratadas.

Habiéndose realizado la aclaracion se concluye el presente capitulo.
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CAPITULO IV: CASOS DE ESTUDIO

1. Andlisis de la Informacion Prospectiva

Se identificaron unos casos en los cuales se ha estimado la medicién del valor razonable

de activos del rubro propiedad, planta y equipo a traves del enfoque del ingreso.

1. Caso EDELAP: Medicion al Valor Razonable de Activos de Rubro Propie-
dad, Planta y Equipo. Aplicacion del Modelo de Revaluacion.

Se analiz6 la informacion presentada por la emisora “Empresa Distribuidora La Plata S.A.
(EDELAP)” sobre la aplicacion de la medicion al valor razonable (calculado por el enfoque
del ingreso) de una clase de activos del rubro “Propiedad, Planta y Equipo” en los estados
financieros cerrados al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

A continuacion se transcriben la nota a los estados financieros que informa sobre la apli-
cacion del modelo de revaluacion:

2.6. Propiedades, planta y equipo

(...)

Revaluacioén del Sistema de Distribucién (Propiedades, Planta y Equipo)

Al 31 de diciembre 2019 y 2018, el sistema de distribucién utilizado para brindar el
servicio de distribucion de energia eléctrica se mide por su valor razonable menos la
depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro del valor reconocidas a la fecha de
la revaluacion, si las hubiera.

(...)

La Sociedad realiza las valuaciones en funcion de los valuadores que utilizaron una
metodologia de valuacién basada en un modelo de flujos de efectivo descontados porque
no existe informacion de mercado comparable debido a la naturaleza especifica de los
activos mencionados anteriormente.

Los flujos de efectivo descontados utilizados se basan en informacion historica y tasas

de descuento que demuestran las expectativas actuales sobre montos futuros.
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En 2019, el flujo de efectivo cubre un periodo igual a la vida util residual estimada de
30 afios de los activos revaluados, que se construye para un periodo de cinco afios utili-
zando por la Sociedad para sus proyecciones detalladas. Para el periodo restante, hasta
completar su vida util residual, los flujos de fondos se consideran constantes e iguales al
ultimo afio del periodo de detalle. Sobre esta serie de flojos de efectivo proyectados, se
aplica una tasa de descuento para establecer el valor presente de los mismos asociados
a cada categoria de activo. La tasa de descuento utilizada fue del 11,04% para el afio
2020y 2021, y de 11,35% para el afio 2022 en adelante.

(...)

El valor razonable calculado mediante el valor descontado de los flujos de efectivo se
basa en supuestos de la Gerencia sobre factores claves como un incremento en el con-
sumo por parte de los clientes, un aumento en el nimero de clientes, aumento de tarifas,
aumento salariales, incrementos en los costos de distribucion debido a las variaciones
en el precio de compra, incrementos en los gastos de operacion debido a cambios de los
precios del mercado, cambios en los tipos de cambios, variacion de la tasa de descuento
utilizada, entre otros. (...)

(...), si el flujo de efectivo descontado difiera en un 10% de las estimaciones de la
Administracion, la Sociedad deberia:

Aumentar el valor razonable del sistema de distribucion en $ 1.281 millones, si es favo-
rable; o
Disminuir el valor razonable del sistema de distribucion en $ 1.281 millones, si es nega-

tivo.

En el siguiente cuadro resumiremos los principales datos recolectados:

Parametro Comentarios, Observaciones y Hallaz-
gos
Rubro » Propiedad, Planta y Equipo
Moneda Funcional » Pesos Argentinos
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Grupo de Activos (UGE) » Sistema de Distribucion de Energia
Eléctrica
Criterio de Medicion al Cierre > Valor Razonable (Aplicacion de

Modelo de Revaluacién)

Técnica de Valoracion

Valor Razonable Estimado a través
del enfoque del ingreso. Valor pre-
sente del futuro flujo de efectivo.

Estimacion del Futuro Flujo de Efec-

tivo

Primero cinco afios: proyecciones
detalladas;
ARos subsiguientes: constante consi-

derando el flujo del quinto afio

Tipo de Tasa de Interés

No expone

Tasa de Interés / Descuento

11,04% para el afio 2020 y 2021; y
de 11,35% para el afio 2022 en ade-

lante

Plazo de Estimacién

30 afios. Coincide con la vida util de

los activos.

Factores de Riesgos Revelados por el
Ente

vV V VYV V

Incremento en el consumo por parte
de los clientes;

Aumento en el nimero de clientes;
Aumento de tarifas;

Aumentos salariales;

Incrementos en los costos de distri-
bucidn debido a las variaciones en el
precio de compra;

Incrementos en los gastos de opera-
cién debido; a cambios de los pre-
cios del mercado;

Cambios en los tipos de cambios;
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» Variacion de la tasa de descuento

utilizada.
Importe de la Medicion o las Medi- »> Lo expone en el anexo de Propie-
ciones a Valor Razonable dad, Planta y Equipo
Importe de los Futuros Flujos de > No los Expone
Efectivo
Probabilidad de Ocurrencia de los » No los Expone
Factores de Riesgos

Impacto en la Medicién de la Ocu- » Solo dice que: si el flujo de efectivo
rrencia de los Factores de Riesgo descontado difiera en un 10% de las

estimaciones de la Administracion,
la Sociedad deberia:

o Aumentar el valor razonable
del sistema de distribucion
en $ 1.281 millones, si es fa-
vorable; o

o Disminuir el valor razonable
del sistema de distribucién
en $ 1.281 millones, si es ne-

gativo.

Comentarios sobre el Caso

Como comentarios principales se pueden destacar lo siguiente:

La emisora brinda una muy incipiente informacidn prospectiva de la estimacion del valor
razonable.

No informa los importes de los futuros flujos de efectivo estimados, como asi tampoco
no indica como determin0 el importe en el sentido de si utiliz6 un enfoque tradicional, un
enfoque de flujo de efectivo esperado, nimero triangulares o intervalos de confianza, etc.

En relacion a la tasa de interés o descuento, no se indico el tipo de tasa utilizada.
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Si bien la entidad identifico los factores de riesgos, no expuso que indicadores se deberian
seqguir para analizar la ocurrencia de los mismos.

Si bien la empresa dijo que en caso de producirse una variacion del 10 % del flujo de
efectivo el valor razonable variaba en un determinado monto; en particular no se expuso el
impacto que podria tener la ocurrencia de algunos de los factores de riesgos sobre el flujo de
efectivo y por consiguiente por sobre la medicion a valor razonable.

Tampoco se expuso cual seria el posible impacto de la ocurrencia de alguno de los facto-
res de riesgos sobre la tasa de intereés.

Siguiendo con el analisis, sobre los factores de riesgo no se indica la lectura que hace el
gobierno corporativo la probabilidad de ocurrencia de los mismos y su eventual impacto en
la medicion del valor razonable.

Finalmente, no se expuso estimaciones de resultados econémicos prospectivos.

2. Caso TENARIS: Medicion al Valor Razonable de Activos de Ru-
bro Propiedad, Planta y Equipo. Calculo del Valor en Uso.

Se analiz6 la informacion presentada por la emisora “Tenaris S.A. (TENARIS)” sobre la
aplicacion de la medicion al valor razonable (calculado por el enfoque del ingreso) para la
realizacion de la prueba del valor recuperable de una clase de activos del rubro “Propiedad,
Planta y Equipo” en los estados financieros cerrados al 31 de diciembre de 2018, 2017 y
2016

A continuacion se transcriben la nota a los estados financieros que informa sobre la apli-

cacion del valor en uso:

G Desvalorizaciones de Activos No Financieros
Los activos de vida util prolongada incluyendo los activos intangibles identificables
son revisados por desvalorizacion al nivel mas bajo para el que existen flujos de fondos

separables e identificables (unidades generadoras de efectivo o UGE). La mayoria de las
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subsidiarias de la Compafiia que constituyen una UGE tienen una sola planta de produc-
cion principal y, por lo tanto, cada una de esas subsidiarias representa el nivel mas bajo
de agrupamiento de activos que genera grandes flujos independientes de efectivo.

(...)

El valor en uso de cada UGE es determinado sobre la base del valor presente de los
flujos de fondos futuros netos que hubiera sido generado por dicha UGE. Tenaris utiliza
proyecciones de flujo de caja por un periodo de cinco afos con un valor final calculado
basado en perpetuidad y tasas de descuento apropiadas.

Para propositos de calcular el valor razonable menos los costos de disposicion, Te-
naris usa el valor estimado de los flujos de fondos que un participante de mercado podria
generar de la correspondiente UGE.

(...)

(...). El valor en uso es calculado descontando los flujos de efectivo estimados durante
un periodo de cinco afios sobre la base de proyecciones aprobadas por la gerencia. Para
los afios subsecuentes més alla del periodo de cinco afios, un valor final es calculado en
base a perpetuidad, considerando una casa de crecimiento nominal del 2%.

La principal fuente de ingresos de Tenaris es la venta de productos y servicios a la
industria del petrdleo y gas y el nivel de dichas ventas es sensible a los precios interna-
cionales del petréleo y del gas y su impacto en la actividad de perforacion.

(...)

Las principales premisas clave utilizadas para estimar el valor de utilizacion econ6-
mica son tasas de descuento, la tasa de crecimiento y los factores competitivos y econé-
micos aplicados para determinar las proyecciones de flujo de efectivo de Tenaris, como
los precios del petroleo y el gas, el nimero promedio de plataformas de perforacion de
petroleo y gas activas (conteo de plataformas), programas de inversion de capital de los
clientes de Tenaris y costo de las materias primas.

La gerencia ha determinado el valor de cada una de las premisas clave de la siguiente
manera:

e Tasa de descuento: se basan en el costo promedio ponderado de capital aplicable

(WACC), el cual es considerado un buen indicador del costo del capital, teniendo
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en cuenta la industria, el pais y el tamafio del negocio. Para cada UGE con acti-
vos asignados, se determin6 una WACC especifica teniendo en cuenta la indus-
tria, el pais y el tamafio del negocio. En 2018, las tasas de descuento utilizadas
estuvieron en un rango entre el 8,7% y el 11,7%

e Tasa de crecimiento: considera el crecimiento promedio de largo plazo para la
industria del petrdleo y gas, el impacto de la inflacion en precios y costos, la
mayor demanda para compensar el agotamiento de los yacimientos existentes y
la expectativa de participacion en el mercado de la Compafiia.

e Precios del petrdleo y el gas y la inversion de capital de los clientes: en base a
los informes de los analistas de la industriay las expectativas de la gerencia sobre
el desarrollo del mercado, respectivamente.

e Conteo de plataformas: en base a lo publicado por Baker Hughes y las expecta-
tivas de la gerencia.

e Costo de las materias primas: en base a los informes de los analistas de la indus-
tria y las expectativas de la gerencia.

Los principales factores que podrian resultar en pérdidas por deterioro adicionales
en periodos futuros serian un aumento en la tasa de descuento o una disminucion en la
tasa de crecimiento utilizada en las proyecciones de flujo de efectivo de la Compafiia, un
mayor deterioro del negocio, factores competitivos y econémicos, como una disminucién

en los precios del petréleo y gas y la evolucion del nivel de perforacion.

Parametro Comentarios, Observaciones y Ha-
Ilazgos
Rubro » Propiedad, Planta y Equipo
» Activos Intangibles
Moneda Funcional » Dolar Estadounidense
Grupo de Activos (UGE) » Plantas de Produccién Principal
Criterio de Medicion al Cierre » Valor Razonable (Valor en Uso)
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Técnica de Valoracion » Valor Razonable Estimado a través
del enfoque del ingreso. Valor pre-
sente del futuro flujo de efectivo.

Estimacion del Futuro Flujo de Efec- » Primero cinco afios: proyecciones
tivo de la Gerencia;

» Afos subsiguientes: constante con-

siderando una tasa de crecimiento

del 2% a perpetuidad

Tipo de Tasa de Intereés » WACC. Tasa del Costo Promedio
Ponderado del Capital
Tasa de Interés / Descuento > Entreel 8,7%vyel 11,7%
Plazo de Estimacion > Perpetuidad
Factores de Riesgos Revelados por el » Tasa de crecimiento;
Ente > Precios del petroleo y el gas;

» Conteo de plataformas;
» Costo de las materias primas;
» Programas de inversion de capital
de los clientes de Tenaris

Importe de la Medicién o las Medi- » No los Expone.

ciones a Valor Razonable

Importe de los Futuros Flujos de » No los Expone
Efectivo
Probabilidad de Ocurrencia de los » No los Expone

Factores de Riesgos

Impacto en la Medicion de la Ocu- > No los Expone

rrencia de los Factores de Riesgo

Comentarios sobre el Caso

Como comentarios principales se pueden destacar lo siguiente:
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La emisora brinda una muy incipiente informacidn prospectiva de la estimacion del valor
razonable.

No informa los importes de los futuros flujos de efectivo estimados, como asi tampoco
no indica como determind el importe en el sentido de si utiliz6 un enfoque tradicional, un
enfoque de flujo de efectivo esperado, nimero triangulares o intervalos de confianza, etc.

En relacion a la tasa de interés o descuento, se dijo que la misma era la tasa WACC que
oscilaba entre el 8,7% y el 11,7%, sin brindar un mayor detalle.

La entidad identifico los factores de riesgos, aunque se sefialaron algunos indicadores que
se deberian seguir para analizar la ocurrencia de los mismos.

Tampoco se expuso el impacto que podria tener la ocurrencia de algunos de los factores
de riesgos sobre el flujo de efectivo y la tasa de interés, y por consiguiente por sobre la
medicion a valor razonable.

Ademas, sobre los factores de riesgo no se indica la lectura que hace el gobierno corpo-
rativo la probabilidad de ocurrencia de los mismos y su eventual impacto en la medicion del
valor razonable.

Finalmente, no se expuso estimaciones de resultados econémicos prospectivos.

2. Conclusiones

Como conclusién se puede afirmar que los emisores en los estados financieros de cierre
de ejercicio, que fueron analizados, no han publicado toda la informacion prospectiva que
utilizaron para estimar la medicion al valor razonable de los activos del rubro “propiedad,
planta y equipo”.

En particular no publican los importes de los futuros flujos de efectivo estimados. Ele-
mento indispensable para el calculo matematico del valor presente.

En relacién a los factores de riesgo, si bien las entidades informan cuales son los princi-
pales factores de riesgos identificados por el ente. Hubiese sido interesante la exposicion del
cual podria ser los posibles impactos, sobre los flujos de efectivo y la tasa de interés, a con-

secuencia de la ocurrencia de los factores de riesgos identificados.
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Sumado a ello, también hubiese sido valorable la inclusion de la vision del gobierno cor-
porativo sobre cuéles serian las probabilidades de ocurrencia de los factores de riesgos iden-
tificados.

Por otro lado, la informacion prospectiva revelada esta mas enfocada hacia los flujos de
efectivo, y no tanto hacia los resultados econdémicos prospectivos.

Esta falta de presentacion de informacion prospectiva imposibilita que los grupos de in-
terés puedan calcular ratios de andlisis financiero, econdmico y de riesgos.

Paraddjicamente la informacion que necesitan los usuarios para monitorear la medicion
a valor razonable esta en poder de las emisoras, aunque la misma no es publicada a terceros.

La solucion seria el desarrollo de nuevos marcos analiticos que promuevan la publicacion
de informacion financiera prospectiva, otorgandole a los grupos de interés la informacion
que necesitan.

Una posibilidad seria la de publicar estados de flujos de efectivo prospectivos y estados
de resultados prospectivos.

Como complemento, otra posibilidad podria ser la de publicar mapas de riesgos que iden-
tifique los factores de riesgos que pueden impactar en la medicién a valor razonable de los
activos, junto con la lectura que hace el gobierno corporativo sobre la probabilidad de ocu-
rrencia de los mismos.

Estas ideas se desarrollaran en el capitulo siguiente.
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CAPITULO V: EXPOSICION DE LA INFORMACION FINAN-
CIERA PROSPECTIVA

1. Introduccion

La propuesta del presente tiene que ver con la realizacion de una “aproximacion” a un
modelo de presentacion del escenario futuro que permita monitorear los parametros y varia-
bles relevantes utilizados en la medicion a valor razonable de los activos del rubro propie-
dades planta y equipo.

Como ya se ha dicho en los capitulos anteriores, la medicion al valor razonable implica
receptar las expectativas econdmicas y financieras que poseen los participantes del mercado
en relacion a los activos medidos. Por lo cual, los estados financieros mas adecuados a tales
fines son: el estado de resultados prospectivos y el estado de flujo de efectivo prospectivo.

En los cuatro capitulos anteriores, se trataron un sinfin de caracteristicas vinculadas a la
temaética en cuestion que necesariamente debe ser revelada en nota, de manera cualitativa, si
lo que se pretende es brindar mejor comprensién de la informacion a los grupos de intereés.

Como innovacion, se propone en la exposicion de la informacidn incorporar un mapa de
riesgo, para mejorar el monitoreo de las distintas variables prospectivas.

En concreto la propuesta se compone:

e Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo

e Estado de Resultados Prospectivo

e Anexo A: Estimacion del Valor Razonable
e Anexo B: Mapa de Riesgo

e Notas;

¢ Informe de Revisor Externo Independiente

Finalmente en el anexo | se acompafia la propuesta.
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2. Presentacion de la Informacion

1. Introduccion

Como se dijo en el capitulo I, los estados financieros prospectivos se preparan a imagen
y semejanza de los estados financieros de cierre de ejercicio. Por lo cual el Estado de Flujo
de Efectivo va a seguir esa linea con algunos matices.

En primer lugar, el estado no va ser integral, ya que no considerara la integridad de los
flujos de efectivo prospectivos de la entidad sino que expondra tantos cuadros de flujos de
efectivo prospectivos como cantidad de unidades generadoras de efectivo se definan. Es de-
cir, los flujos de efectivo necesariamente deben discriminarse por grupos de activos.

Lo mismo ocurrira con los Estados de Resultados Prospectivo que tendra que segmentarse
por unidades generadoras de efectivo con igual criterio que el Estado de Flujo de Efectivo
Prospectivo.

Esta politica es acorde con las tendencias actuales en el modelo contable internacional
del IASB, politica aplicada por la NIIF 8 “Segmentos de Operacion”. Al respecto el estandar
dice: “Una entidad revelara por separado informacion sobre cado uno de los segmentos de

operacion (...)” (IASB, 2006, pag. parrafo 5)

2. Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo

El siguiente cuadro resumira las principales caracteristicas del estado de flujo de efectivo

prospectivo:

Emisor La entidad
Objeto de Presentacién segmento de operacién o
unidad generadora de efec-
tivo
Periodos Prospectivos In-  plazo de estimacion del va-
formados lor razonable o inferior
Informacion Comparativa ltimo periodo historico ce-
rrado
Moneda Funcional Se expone
Moneda de Presentacion Se expone
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Flujos de Efectivo de Acti- Se exponen
vidades de Operacion
Flujos de Efectivo de Acti-  Se exponen solo las excep-

vidades de Inversion ciones
Flujos de Efectivo de Acti-
vidades de Financiacion No se exponen
Flujos de Efectivo Neto Se exponen

IV — Capitulo 1V Cuadrol

3. Estado de Resultados Prospectivo

El siguiente cuadro resumira las principales caracteristicas del estado de resultados pros-

pectivo:
Emisor La entidad
Objeto de Presentacion segmento de operacién o
unidad generadora de efec-
tivo
Periodos Prospectivos In-  plazo de estimacion del va-
formados lor razonable o inferior
Informacion Comparativa Gltimo periodo historico ce-
rrado
Moneda Funcional Se expone
Moneda de Presentacion Se expone
Ingresos por Actividades Se exponen
Ordinarias
Gastos Especificos Vincu- Se exponen
lados a dichos Ingresos
Depreciaciones de los Acti- Se exponen
vos de la UGE
Resultado Operativo antes Se exponen

de Depreciaciones

IV — Capitulo 1V Cuadro 2

4. Cuadro de Estimacion del Valor Razonable

En si, el estado de flujo de efectivo expone los futuros flujos de efectivo y como estan

conformados los mismos.
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Si bien el interés esta en conocer los flujos, también importa la estimacion del valor ra-
zonable y la tasa de descuento aplicada para el calculo del mismo.

Minimamente la informacion anexa debera exponer:

Emisor La entidad
Objeto de Presentacion segmento de operacion o
unidad generadora de efec-
tivo
Periodos Prospectivos In-  plazo de estimacion del va-
formados lor razonable o inferior
Moneda Funcional Se expone
Moneda de Presentacion Se expone
Flujos de Efectivo Neto Se exponen
Tasa de Descuento Se expone
Medicién al Valor Razona-
ble al ultimo cierre histo- Se expone

rico de los Activos
Medicion al Gltimo cierre
histérico de los Activos en Se expone
los Estados Financieros
IV — Capitulo 1V Cuadro 3

El objetivo se centra en brindar al usuario de la informacion el detalle del calculo de la
estimacion de la medicion del valor razonable.

En primer lugar, el usuario tendra detallados los flujos de efectivo y la tasa de descuento
aplicada, junto con el importe estimado del valor razonable al ultimo cierre historico.

En lo especifico, si la entidad decidio aplicar al valor razonable como criterio de medicion
de los activos, el analista de la informacion podra comprender, por el mayor detalle, la con-
formacion de la estimacion contable.

También, sin perjuicio de lo dicho anteriormente, el usuario podra analizar con mayor
detalle la prueba del importe recuperable de los activos que conforman la UGE, ya que podra

comparar la medicion al valor razonable con el importe de los activos en los libros contables.
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5. Mapa de Riesgo

Desde el campo de la administracién y otras disciplinas han surgido nuevas tendencias
que estan transformando las ciencias econdmicas. En entre ellas podemos mencionar al en-
foque de la administracién de los riesgos. Este enfoque ha tomado impulso por la difusion
de las llamadas buenas practicas de gobierno corporativo.

Para la contabilidad, todo ello resulta un desafio ya que estan nuevas exigencias requieren
el desarrollo de nuevos informes contables o nuevos desarrollos de informes no tradiciona-
les. Una de las propuestas es la del desarrollo de mapas de riesgos, como informe contable
de publicacion a terceros.

“Un mapa de riesgos es una herramienta, basada en los distintos sistemas de informacion,
que pretende identificar las actividades o procesos sujetos a riesgo, cuantificar la proba-
bilidad de estos eventos y medir el dafio potencial asociado a su ocurrencia. Un mapa de
esta naturaleza proporciona tres valiosas contribuciones a un gestor: proporciona infor-
macidn integrada sobre la exposicion global de la empresa, sintetiza el valor econémico
total de los riesgos asumidos en cada momento, y facilita la exploracion de esas fuentes
de riesgo.” (Rodriguez L6pez, Pifieiro Sanchez, & de Llano Monelos, 2013)

En el caso de la medicion del valor razonable de los activos de rubro propiedades, planta
y equipo, el mapa de riesgo permite, al usuario, monitorear los riesgos asociados a los com-
ponentes prospectivos empleados al estimar la medicion.

Como herramienta de gestién, a la entidad le permite generar politicas activas para mitigar
el impacto de los riesgos identificados.

A los grupos de interés, les permite, tener menos incertidumbres, conociendo mejor los

riesgos y sus posibles impactos, a la hora de tomar decisiones economicas.
“En lo que respecta a la problematica financiera de una empresa, el mapa ayuda a realizar

un seguimiento de las vulnerabilidades clave — tales como aumentos en los niveles de

morosidad o en la exposicion a una categoria concreta de clientes — y, en este sentido,
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(Rodriguez Lopez, Pifieiro Sanchez, & de Llano Monelos, 2013)

En el aspecto grafico:

“El mapa se instrumenta en un panel grafico interactivo, a modo de cuadro de mando, que
enfatiza las anomalias o desviaciones y permite que el usuario navegue a lo largo de los

indicadores en diferentes niveles de desagregacion (drill-down)” (Rodriguez Lopez,

Pifieiro Sdnchez, & de Llano Monelos, 2013)

Para Viegas (2016, pags. 105-111) el mapa de riesgo debe constar de variables macro-

econdmicas y microeconémicas.

A continuacion se detallan las principales:

Variables Macroeconémicas del Mapa de Riesgo

Equilibrio Fiscal

Nivel de Empleo (Ocupacion)

Riesgo Cambiario o de Divisas

Riesgo de Tasas de Interés

Riesgo de Inflacion

Riesgo Accionario

Riesgo de Volatilidad

Riesgo de Base o de Margen

Riesgo de Default

Variables Microeconémicas del Mapa de Riesgo

Riesgo Economico

Riesgo Financiero

Riesgo de Apropiacion

Riesgo de Mercado

(Viegas, 2016)

IV — Capitulo IV Cuadro 4
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“Los escenarios para la prospeccion, deben considerar los aspectos macroeconémico y
microecondémico, con especial reconocimiento de los riesgos que puede presentar los mer-
cados donde actua la entidad emisora y desde el punto de vista microeconémico los ries-

gos de gestion.” (Viegas, 2017, pag. 451)

Medicion del Riesgo

Una vez identificado los riesgos la entidad debera medir el impacto que podrian generar
en la medicion del valor razonable.

A continuacion se detalla un ejemplo:

Medicion del Riesgo

Nivel de Impacto en la Medi-
Importan- Descripcion cion del Valor Ra-
cia zonable $

Puede reducir muy significativa-

Alta mente el flujo de efectivo positivo  maés de -$20000000
/ Puede aumentar muy significati-
vamente el flujo de efectivo nega-

tivo
Puede reducir significativamente
Media el flujo de efectivo positivo / entre -$ 20.000.000 y
Puede aumentar significativa- -$5.000.000

mente el flujo de efectivo negativo
Puede reducir no significativa-

Baja mente el flujo de efectivo positivo menos de -
/ Puede aumentar no significativa- $5.000.000
mente el flujo de efectivo negativo

IV — Capitulo 1V Cuadro 5

Jerarquizacion del Riesgo

También se debe analizar la probabilidad de ocurrencia. A continuacién se detalla una

propuesta.

Jerarquizacién del Riesgo
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Nivel de Escala
Probabili-
dad
Alta Es probable que ocurra
Media No es probable, aunque tampoco
remota la probabilidad de que
ocurra
Baja Es remota la probabilidad de que
ocurra

IV — Capitulo 1V Cuadro 6

Mapa de Riesgo: Mapa Semantico de Probabilidad Importancia

Finalmente, a continuacion se expone la propuesta del mapa de riesgo:

ALTA 1 2 3

PROBABILI-
DAD MEDIA 4 5 6
BAJA 7 8 9

BAJA MEDIA ALTA
IMPACTO EN LA MEDICION
DEL VALOR RAZONABLE

IV — Capitulo 1V Cuadro 7

El siguiente paso sera el de ubicar los distintos factores de riesgos en cada una de las
zonas.

Los factores de riesgos ubicados en las zonas 2, 3 y 6 seran seguramente aquellos factores
a los cuales los analistas mas atencion deberan prestar, por el alto impacto y por la probabi-

lidad de ocurrencia.
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6. Informacion a Revelar

El modelo contable internacional del IASB se caracteriza por el desarrollo de extensas
notas o revelaciones a los estados financieros.
La propuesta del presente no seré la excepcion. El siguiente cuadro resume el contenido

minimo requerido.

Estado de Flujo Prospectivo - Informacion a Revelar

Aspectos Generales
moneda funcional
moneda de presentacion
periodos prospectivos
periodo comparativo histérico
Supuestos
prondsticos detalle
ponderaciones
factores de riesgo
proyecciones detalle
factores de decrecimiento
factores de riesgo
plazo de estimacion criterio
periodo

Unidades Generadoras de Efectivo

tipo de grupo de activos linea de negocio
segmento de negocio
area geografica

activos tipo - plan de cuentas
medicion al cierre
depreciaciones acumuladas
desvalorizaciones acumuladas

Flujo de Efectivo
datos de entrada observables Tipos
precios de mercado
factores de riesgos

datos de entrada no observables Tipos
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precios estimados

factores de riesgos

Tasa de Descuento

tipo de tasa tasa libre de riesgo
tasa de costo de capital propio (WACC)
factores de riesgos macroecondémicos

microeconémicos

Valor Razonable

técnica de valoracion valor presente (enfoque tradicional)

valor presente (enfoque presente esperado)
jerarquia Nivel 2

Nivel 3

Mapa de Riesgos

medicion del riesgo impacto alto

impacto medio

impacto bajo

jerarquizacion del riesgo alta probabilidad

probabilidad media

baja probabilidad

factores de riesgos por zona zona 1: factores de riesgos

zona 2: factores de riesgos

zona 3: factores de riesgos

mitigacion de los riesgos coberturas

otras politicas de mitigacion

IV — Capitulo 1V Cuadro 8

7. Informacién Complementaria para el Analisis de Sensibilidad

La informacion cuantitativa (el importe de los flujos de efectivo y la tasa de descuento)
puede ser estimado por diversos métodos. Las notas deben indicar el método que se utilizo.
Adicionalmente en el caso de los parametros mencionados las notas deberian indicar ran-
gos o intervalos de confianza (nimeros borrosos) que les permitan a los usuarios interpre-

tar el analisis de sensibilidad realizado por el gobierno corporativo.
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Asimismo, el impacto de la ocurrencia de alguno de los factores también puede ser indi-
cado en un rango o intervalo de confianza. Por ejemplo, en una empresa petrolera una dis-
minucion del 10% del precio internacional del barril de petréleo pude implicar una reduc-
cion del flujo de efectivo esperado de entre “x” cantidad de unidades monetarias hasta “z”

cantidad de las mismas.

8. Indicadores y Ratios

La disponibilidad de méas informacidn permite generar indicadores y ratios para el anali-

sis econdmico, financiero y de riesgos.

Indicador

Objetivo

Valor Razonable

Costo Historico

Cociente que indica la expectativa de crea-

cién de valor de los activos

Flujo de Efectivo Prospectivo

Flujo de Efectivo Histdrico

Cociente que indica la expectativa de va-

riacion del flujo de efectivo prospectivo

EBIT prospectivo
EBIT histdrico

Cociente que indica la expectativa de va-
riacion de los resultados econdmicos pros-

pectivos

EBITDA prospectivo
EBITDA historico

Cociente que indica la expectativa de va-
riacion de los resultados econdmicos (me-

nos depreciaciones) prospectivos

Flujo de Efectivo Prospectivo

EBIT prospectivo

Flujo de Efectivo Prospectivo
EBITDA prospectivo

Compara los flujos financieros prospecti-
vos con los econémicos. El resultado ideal

€S uno.
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3. Objetivos de la Informacion

Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo:

En particular el estado de flujo de efectivo prospectivo, por unidades generadoras

de efectivo:

>
>

Explicara la generacion de efectivo neta estimada por grupo de activos.
Expondra como se generaran los flujos en particular. Es decir, cuales son los
principales rubros que generaran flujos de efectivo positivos y negativos. Ya
que la propuesta propone la utilizacion del método directo, método que per-
mite a los usuarios externos entender en detalle la composicion del flujo de
efectivo neto.

Principalmente, el estado cuantificara y expondra cual es la expectativa de
generacion de recursos financieros que posee la unidad generadora de efectivo
objeto de informacién.

Permitira estimar el valor creado por la utilizacién econdémica de los activos
que integran la unidad generadora de efectivo, o sea podra estimarse el valor
intrinseco de los activos;

Permitira analizar la capacidad financiera de la entidad, a través del estudio de
las unidades generadoras de efectivo;

Permite demostrar desde la perspectiva financiera, la hipotesis de negocio en

marcha.

Estado de Resultados Prospectivo:

En particular el estado de resultados prospectivo, por unidades generadoras de

efectivo:

>
>

Explicara la generacion de resultados estimados por grupo de activos.
Expondra como se generaran los resultados en particular. Es decir, cuales son

los principales rubros que generaran los beneficios econémicos.
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Principalmente, el estado cuantificara y expondra cual es la expectativa de
generacion de valor econdmico que posee la unidad generadora de efectivo
objeto de informacion.

Permitira estimar el valor creado por la utilizacién econémica de los activos
que integran la unidad generadora de efectivo, 0 sea podra estimarse el valor
intrinseco de los activos;

Permitird analizar la capacidad econdémica de la entidad, a través del estudio
de las unidades generadoras de efectivo;

Permite demostrar desde la perspectiva econdmica, la hipotesis de negocio en

marcha.

Cuadro de Estimacion del Valor Presente:

El “Cuadro de Estimacion del Valor Presente”, es un elemento de lectura adicional.

El mismo tiene las siguientes caracteristicas:

>

Detalla el célculo de la estimacion del valor razonable, medicién que pudo
haber sido utilizada en los estados financieros de cierre. En otras palabras,
expondrd, de manera explicita, el “valor presente” calculado por la aplicacion
del enfoque del ingreso.

Detalla, al igual que el estado de flujo de efectivo, el importe de los flujos de
efectivos netos utilizados para la estimacion de la medicion;

Expone la tasa de descuento utilizada para la estimacién del valor razonable;
Expone la comparacién entre la medicion a valor razonable de la UGE con la
medicion al cierre del ejercicio de la misma UGE. Dicha informacion sera
valorada por aquellos que quieran analizar con mayor detalle la prueba del
importe recuperable (NIC 36) o por aquellos que quieran monitorear si el valor
razonable de los activos difiere considerablemente de las mediciones al cierre
(monitoreo del modelo de revaluacion NIC 16).

Permite visualizar el plazo de estimacion por el cual se calcularon flujos de

efectivo y se estimo el valor presente.
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Mapa de Riesgos:

Uno de los objetivos del presente, tiene que ver con la basqueda de herramientas

que permitan el monitoreo de aquellos componentes significativos que explican la

medicion del valor razonable de los activos del rubro propiedades, planta y equipo.

>

Monitorear, incluso con la cuantificacion del impacto, las variaciones de los
principales factores de riesgos que pueden afectar a la medicion al valor razo-
nable de los activos del rubro propiedades, planta y equipo.

En lo que respecta al gobierno corporativo, el mismo podra trasparentar frente
a los grupos de interés, cuales son las principales amenazas a la gestion. Pro-
poniendo politicas para la mitigacion de los riesgos.

Reducir y/o mitigar la incertidumbre de los grupos de interés al momento de
la toma de las decisiones econdémicas y financieras, contribuyendo a la pro-
mocion de un mercado de capitales mas transparente y menos volatil; mas apto
para inversiones productivas de largo plazo.

Conocer mas informacion, informacion que permitira a los analistas construir
modelos avanzados para las decisiones financieras.

Monitorear, la medicién al valor razonable cuando la entidad definié como
politica contable la aplicacion del modelo de revaluacion de la NIC 16;
Monitorear la situacién econémica y financiera de la entidad, cuando esta en

duda el cumplimiento de la hipétesis de negocio en marcha.

4. Conclusiones

Para una lectura integral del presente capitulo se aconseja la revision del anexo | del pre-

sente.

Se propuso, como propuesta de exposicion de informacion financiera prospectiva, para el

monitoreo de la medicién al valor razonable de los activos del rubro propiedades, planta y

equipo el siguiente esquema:

Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo

Estado de Resultados Prospectivo
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e Cuadro de Estimacion del Valor Razonable
e Mapa de Riesgo

e Notas (informacién cuantitativa)

e Informe de Revisor Externo Independiente.

Un protagonista importante de la informacion son los factores de riesgos identificados
por el gobierno corporativo, los cuales seran expuestos en el mapa de riesgo y explicados en
las notas. Asociado a los factores de riesgos se debera exponer la probabilidad de ocurrencia
estimada de los mismos y cudl seria su impacto. En este ultimo caso puede resultar de gran

utilidad la utilizacion de rangos o intervalos de confianza.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES FINALES

1. Conclusiones Respecto de los Objetivos

En relacion al objetivo general determinado del presente trabajo de: “diseriar un
modelo de presentacion de informacion financiera prospectiva que permita a los
stakeholders o grupos de interés, monitorear el valor razonable de los activos del
rubro propiedades, plantay equipo, calculado por el enfoque del ingreso; reduciendo

’

el riesgo en la toma de decisiones economicas.’

Se ha concluido lo siguiente:

» El modelo de presentacién de informacion financiera prospectiva debe estar
integrado por el “Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo”, atento a que las
estimaciones del futuro flujo de efectivo constituyen una de las principales
variables para el monitoreo del valor razonable calculado por el enfoque del
ingreso;

» Dicha modelo de presentacion también puede incluir la publicacion del “Es-
tado de Resultados Prospectivo”, que si bien no expone conceptos financieros,
expone la estimacion del futuro resultado econémico, que debe necesaria-
mente guardar consistencia con el futuro flujo de efectivo;

» La informacion financiera prospectiva cuantitativa debe ser presentada junto
con informacion financiera cualitativa, revelada en la forma de notas al “Es-
tado de Flujo de Efectivo Prospectivo” y al “Estado de Resultados Prospec-
tivo™;

» Es necesario desarrollar herramientas innovadoras para la presentacion de in-
formacion financiera prospectiva, que complementen a elementos tradiciona-
les ya mencionados, como lo son los “Mapas de Riesgos”. La presentacion de
“Mapas de Riesgos”, por parte de los emisores, permitira a los grupos de in-
terés conocer los factores de riesgos de los componentes prospectivos que pue-
den impactar en la estimacién de la medicion del valor razonable calculado

por el enfoque del ingreso;
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» Lainformacion financiera prospectiva debe ser preparara bajo los mismos es-
tandares sobre los cuales fue preparados los estados financieros histéricos del
ente. Es decir, si los estados financieros de cierre de ejercicio fueron prepara-
dos bajo los estandares de las NIIF; la presentacion de la informacion finan-
ciera prospectiva debe seguir dichos estandares. De esa manera, existe unifor-
midad y comparabilidad entre la informacion financiera histérica y prospec-
tiva.

» La presentacion de informacion financiera prospectiva debe necesariamente
ser acompafada con la presentacion de un informe de revision externa que
brinde aseguramiento sobre la razonabilidad de las bases utilizadas para reali-
zar las estimaciones y el cumplimiento de los estdndares de presentacion de

informacion del modelo contable internacional del IASB.

En relacion al objetivo especifico de: “Proponer un esquema bdsico de presenta-

cion de informacion financiera prospectivo”

Se ha concluido lo siguiente:

» Como se dijo en la conclusion al objetivo general, el “Estado de Flujo de Efec-
tivo Prospectivo” es el estado financiero principal a los fines del tema en es-
tudio. Dicho “Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo™ si bien debe seguir los
lineamientos de la NIC 7, necesariamente debe prepararse bajo el “método
directo”, exponiendo linea a linea los importes de los futuros flujos de efectivo
positivos y negativos estimados e indicando a que concepto corresponden cada
uno de dichos flujos;

» Ademas de seguir el “método directo” de la NIC 7, el “Estado de Flujo de
Efectivo Prospectivo” solo puede referirse a los flujos de efectivos vinculados
a una medicion al valor razonable en particular. Es decir, si se estimo la me-
dicion a valor razonable de un grupo de activos, segmento de negocio o UGE;
el “Estado de Flujo de Efectivo Prospectivos” solo debe exponer los flujos de

efectivos vinculados a dichos activos. En otras palabras, debe haber tantos
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“Estados de Flujo de Efectivo Prospectivos” como mediciones al valor razo-
nable en grupos de activos haya.

» También, siguiendo lo previsto en la NIC 7, el “Estado de Flujo de Efectivo
Prospectivo”, como estima informacion del futuro, debera exponer tantas co-
lumnas comparativas como periodos prospectivos se hayan estimado.

» En lo que respecta a la clasificacion de los flujos de efectivo, en concordancia
con la NIC 7, los flujos deberan ser clasificados para su exposicion en activi-
dades de operacion y de inversion;

» Las revelaciones o notas a los “Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo” de-
ben centrarse en informar sobre los componentes que integran los dos para-
metros fundamentales de la estimacion del valor razonable calculado por el
enfoque del ingreso: las estimaciones de los futuros flujos de efectivo y las
premisas utilizadas para determinar la tasa de interés. Para ello, como com-
plemento al “Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo” puede presentarse un
“Cuadro de Estimacion del Valor Presente” que detalle el calculo matematico
de la medicion a valor razonable.

» El “Estado de Resultados Prospectivo” también debera exponer tantas colum-
nas comparativas como periodos prospectivos se hayan estimado, como asi
también los ingresos y gastos estimados deberan segmentarse en funcion de
las unidades generadoras de efectivo definidas;

En relacion al objetivo especifico de: “Proponer la revelacion por parte de las
entidades de matrices y mapas de riesgos sobre el valor razonable de los activos del

rubro propiedad, planta y equipo, calculado por el enfoque del ingreso”;

Se ha concluido lo siguiente:
» Lapresentacion de Mapas de Riesgo que basicamente informen sobre:
o Cudles son los factores de riesgo vinculados a los principales parame-
tros las estimaciones de los futuros flujos de efectivo y la determina-

cién de la tasa de interés;

82



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado \ESIQIELY

o Cual seria la probabilidad de ocurrencia de los factores de riesgo iden-
tificados;

o Como se calificaria el posible impacto en la medicién al valor razona-

ble de la ocurrencia de cada uno de los factores de riesgo identificados;

» La revelacion en nota de los principales parametros de estimacion (futuros

flujos de efectivo y tasa de interés) expuestos cuantitativamente como inter-

valos de confianza.

En relacion al objetivo especifico de: “Proponer la revelacion por parte de las
entidades de indicadores que permitan comprobar la consistencia entre los estados
financieros histdricos y la informacién financiera prospectiva sobre el valor razona-
ble medido ™.

Se ha concluido lo siguiente:

» La presentacion de informacion financiera prospectiva debe ser comple-
mentada con la publicacién ratios econémicos y financieros para su mejor
lectura;

» Ademas, dichos ratios deben poder comparar informacion financiera histo-

rica con prospectiva, demostrando su consistencia;

En relacion al objetivo especifico de: “Proponer a las entidades emisoras el di-
sefio de sistemas de informacion contable que consideren politicas, herramientas, ac-
tividades y procesos para el monitoreo del valor razonable de los activos del rubro

propiedades, planta y equipo”;

Se ha concluido lo siguiente:
» Ademas de la presentacion del Mapa de Riesgos, como informacién pros-
pectiva para los grupos de interés, incorporar al mismo al sistema de infor-
macion contable del ente como una herramienta de gestion para la toma de

decisiones gerenciales del gobierno corporativo;
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2. Conclusiones Respecto de la Hipotesis

En relacion a la hipotesis planeada de: “El desarrollo de modelos prospectivos de

informacion financiera permitira a los stakeholders o grupo de interés bajar el riesgo

en la toma de decisiones econdmicas vinculadas a la medicion a valor razonable de

los activos propiedades, planta y equipo, estimados por el enfoque del ingreso ™.

Se ha sefialado que el desarrollo de modelos prospectivos de informacién finan-

ciera permitiria a los grupos de interés bajar y/o mitigar el riesgo en la toma de deci-

siones econdmicas vinculadas a la medicidn a valor razonable de los activos propie-

dades, planta y equipo, estimados por el enfoque del ingreso.

Dicha afirmacion se fundamenta en términos generales de la siguiente manera:

La presentacion de informacion financiera prospectiva, vinculada al tema en estu-

dio
>

Permite que los grupos de interés reciban como informacion un mejor detalle
de las estimaciones realizadas por el gobierno corporativo de las mediciones
a valor razonable de los activos del rubro propiedades, planta y equipo, esti-
mados por el enfoque del ingreso.

Permite a los grupos de interés conocer cual es la lectura que el gobierno cor-
porativo hace del futuro econdmico y financiero del ente, en funcion de las
expectativas sobre la medicion a valor razonable de los activos del rubro pro-
piedades, planta y equipo.

Permite a los grupos de interés conocer en particular los factores de riesgos
identificados por el gobierno corporativo y los juicios de valor realizados en
funcion a los mismos.

Es susceptible de ser revisadas por un contador publico independiente quien
podra brindar aseguramiento a los grupos de interés en marco de los estandares
internacionales de auditoria.

Permite a los grupos de interés construir sus propios indicadores de acuerdo a
las necesidades de cada usuario, obteniendo mas y mejores elementos de juicio

para la toma de decisiones econémicas y financieras.
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ANEXO I:

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROSPECTIVO

ANEXO A: ESTIMACION DEL VALOR RAZONABLE

ANEXO B: MAPA DE RIESGO
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1. Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo

Estado de Flujo de Efectivo Prospectivo
Unidad Generadora de Efectivo A (Nota X)
Método Directo
Periodos Prospectivos (20X1, 20X2 y 20X3)
Al cierre Periodos Prospectivos

Flujos de Efectivo por Actividades de Operacion 20X0 20X1 20X2 20X3

Cobros a clientes

Pagos a proveedores
Pagos al personal

Flujo de Efectivo Neto por Actividades de Operacion

Flujos de Efectivo por Actividades de Inversion

Cobros por venta de PPyE

Flujos de Efectivo Neto por Actividades de Inversién

Flujo de Efectivo Neto UGE A

Nota X

Nota X
Nota X

Nota X
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2. Estado de Resultados Prospectivo

Estado de Resultados Prospectivo
Unidad Generadora de Efectivo A (Nota X)
Periodos Prospectivos (20X1, 20X2 y 20X3)
Al cierre Periodos Prospectivos

Ingresos por Actividades Ordinarias 20X0 20X1 20X2 20X3

Ventas Pronosticadas/ Proyectadas

Gastos Especificos

Gastos por Costo de Mercaderia a Vender
Otros Gastos

Resultado Operativo antes de Depreciaciones
UGE A

Depreciaciones de Activos UGE A

Resultado Operativo UGE A

Nota X

Nota X

Nota X
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3. Cuadro de Estimacion del VValor Razonable

Flujo de Efectivo

Estimacion del VValor Razonable
Unidad Generadora de Efectivo A (Nota X)
Periodos Prospectivos (20X1 - 20X6)

0 1 2 3 4 5 6
Periodos Prospectivos
20X1 20X2 20X3 20X4 20X5 20X6
Flujo de Efectivo Neto UGEA $ - $100.000,00 $ 110.000,00 $ 112.000,00 $ 115.000,00 $ 112.000,00 $ 112.000,00
Plazo de Estimacion 6 periodos
Tasa de Descuento 12%
Valor Razonable $ 401.853,13
UGE A Importe al Cierre $ 200.000,00
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4. Mapa de Riesgo

1. Factores de Riesgo Generales

Variables Macroecondémicas del Mapa de Riesgo
Equilibrio Fiscal
Nivel de Empleo (Ocupacion)
Riesgo Cambiario o de Divisas
Riesgo de Tasas de Interés
Riesgo de Inflacion
Riesgo Accionario
Riesgo de Volatilidad
Riesgo de Base o de Margen
Riesgo de Default

Variables Microeconémicas del Mapa de Riesgo
Riesgo Econdmico
Riesgo Financiero
Riesgo de Apropiacion
Riesgo de Mercado
(Viegas, 2016)
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Medicion del Riesgo

Nivel de Impacto en la Medi-
Importan- Descripcion cion del Valor Ra-
cia zonable $
Puede reducir muy significativa-
Alta mente el flujo de efectivo positivo  mas de -$20000000
/ Puede aumentar muy significati-
vamente el flujo de efectivo nega-
tivo
Puede reducir significativamente
Media el flujo de efectivo positivo / entre -$ 20.000.000 y
Puede aumentar significativa- -$5.000.000
mente el flujo de efectivo negativo
Puede reducir no significativa-
Baja mente el flujo de efectivo positivo menos de -
/ Puede aumentar no significativa- $5.000.000

mente el flujo de efectivo negativo
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3. Jerarquizacion del Riesgo

Jerarquizacion del Riesgo

Nivel de Escala
Probabili-
dad
Alta Es probable que ocurra
Media No es probable, aunque tampoco
remota la probabilidad de que
ocurra
Baja Es remota la probabilidad de que
ocurra
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4. Mapa de Riesgo: Mapa Semantico de Probabilidad Importancia

PROBABILI-
DAD

ALTA 1 2 3
MEDIA 4 5 6
BAJA 7 8 9

BAJA MEDIA ALTA

IMPACTO EN LA MEDICION
DEL VALOR RAZONABLE
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