Esta obra sobre Contabilidad a Valor Razonable presenta un andlisis tedrico préctico de la valora-
cién de los activos, pasivos y las entidades como un todo en procura de atender una urgencia
manifiesta de los contadores pblicos en nuestro medio que requieren aplicar la NIIF 13 o del Valor
Razonable y a los usuarios de la informacion financiera que requieren mas conocimientos sobre la
aplicacion de estimaciones, de las opciones subyacentes a las negociaciones y sobre los instru-
mentos financieros que cada vez mas se ofrecen en la bolsa de valores locales. En general, no
puede negarse que el uso del valor razonable proporciona informacidn Gtil para tomar decisiones
principalmente financieras, incluso, bajo ciertas circunstancias, puede decirse que ayuda a subsa-
nar muchas de las falencias que por tanto tiempo la aplicacién del valor histérico introdujo en la
contabilidad relegando su valor de uso a una sucesion de errores legitimados y a un artefacto del
lenguaje referido a efectos financieros de hechos pasados. En contraste, una medicién contable
gue suministra informacién mediante unos modelos de prediccién ofrece una cuota elevada de
incertidumbre, pues estaria apoyando el calculo directo de unas condiciones volatiles del mercado
0 incidencias de unos mercados globales, etc. Por lo tanto, esta obra brinda a los futuros contado-
res (asesores y consultores gerenciales) un lenguaje fundamental para un mejor desempefio en la
toma de decisiones y en la resolucién de problemas que enfrenta el nuevo rol de los contadores

publicos en un mercado mas caracterizado por la heterogeneidad que por la homogeneidad.
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PrOLOGO

Es para mi un motivo de orgullo haber sido designado para presentar esta im-
portante obra, La Contabilidad a Valor Razonable, de la autoria del ilustre colega
contador y magister Samuel Pérez Grau, sobre todo en un momento algido del
cambio en la practica del contador publico colombiano al tener que pasar de
la tradicional elaboracidn de estados financieros a la preparacion de la infor-
macién financiera de los negocios en los marcos del gobierno corporativo y la

nueva arquitectura financiera internacional.

La medicién al valor razonable permitira contar con informacién financiera mu-
cho mas cercana a los reales valores del mercado, pero su adopcion conllevara
el requerimiento de diversas herramientas de analisis, especialmente para la
valoracién de aquellos activos y pasivos que no hacen parte de mercados orga-

nizados.

No sera sencillo para los contadores publicos colombianos, el incorporar la
contabilidad a valor razonable ni la auditoria como aseguramiento de la infor-
macion a su quehacer profesional, pero gracias a esta obra que nos ofrece el
profesor Pérez Grau, tendran la oportunidad de iniciarse autbnomamente en
la distincion del procedimiento de valoracién mas conveniente y de aplicar su
criterio profesional con el fin de resolver los complejos problemas de interpre-

tacién que inevitablemente surgiran en la aplicacién de la nueva metodologia.

Esta obra, que hoy tengo el gusto de presentar a la comunidad de contadores y



Samuel Leonidas Pérez Grau

demas profesionales que a diario se enfrentan a problemas de interpretacién y
aplicacion de metodologias de valoracion para la preparacién de informacion
financiera, constituira sin lugar a dudas, un referente de obligatoria consulta en
aras de garantizar la transparencia, la comparabilidad y la alta calidad en las ci-
fras dentro del marco de referencia que establecen las Normas Internacionales

de Informacion Financiera.

Jerman Bohdérquez Camargo
Contador Publico, Magister en Administracion
Asesor Certificado en Normas Internacionales de Contabilidad

Universidad de Asturias

10



INTRODUCCION

Este libro es un producto de investigacién que surge del proyecto “Determina-
ciéon del impacto sobre el desempeno profesional del contador publico por la
aplicacion de la NIIF 13 o del Valor Razonable”, que lidera el Grupo Pensamiento

Contable de la Universidad Simén Bolivar.

Este trabajo no pretende visos de originalidad, tan solo busca ampliar el analisis
tedrico practico de la aplicacion del valor razonable sobre los activos y pasivos,
como apoyo a la necesaria hermenéutica de la normativa contable que debe

desplegar el contador publico en su practica diaria.

El principal proposito de la investigacion que ha dado lugar a este libro, ha sido
confrontar la aplicabilidad de las técnicas de valoraciéon admitidas por el Esta-
tuto Contable Nacional con el Valor razonable definido por la Norma Internacio-
nal de Informacién Financiera (NIIF) N2 13 y otras Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC y NIIF).

La metodologia de la investigacion desplegada para ello, partiendo de una revi-
sion bibliografica seguida de entrevistas a los mas destacados asesores locales
en materia de adopcion de las NIIF por las empresas, ha girado en torno a una
encuesta aplicada a una muestra de contadores publicos que también ejercen
localmente para indagar acerca de los impactos del valor razonable sobre su

practica contable.

Como producto de investigacidon, este libro procura atender una urgencia ma-

nifiesta del ejercicio profesional contable en nuestro medio y en él no estaran

11
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referidos aspectos tacticos del proceso de investigacion ni de su relacién con el

desarrollo académico institucional. Aunque a titulo informativo, se mencionan

como principales conclusiones de dicha investigacidn, las siguientes:

La Medicién del Valor Razonable exige la aplicacion de los precios del merca-
do, independientemente de la forma desordenada que pueda asumir el mer-
cado.

Cuando no se dispone de valores del Nivel 1 o de titulos valores del Nivel 2,
es el momento de emplear modelos para determinar el valor razonable en el
Nivel 3.

No hay una respuesta categorica para indicar el paso desde informaciones
del mercado al uso de modelos, y ello indudablemente significa un juicio ma-
duro.

Una vez que los contadores decidan la utilizacién de modelos, deben hacer
frente a la complejidad y variedad de manipulaciones de los modelos.

Los modelos de valoracion requieren contadores capacitados para hacer su-
posiciones y juicios significativos con los cuales anticipar el comportamiento
de los mercados.

En un mercado estable, los supuestos y juicios pueden resultar mas sencillos
y estar dentro de un margen relativamente estrecho que le puede proporcio-

nar confianza al contador.

En el correspondiente informe final, las recomendaciones planteadas para

afrontar las anteriores problematicas encontradas al entorno de la practica de

la contabilizacion a valor razonable, fueron resumidas asi:

Los contadores publicos, preparadores de estados financieros, necesitan ca-
pacitacion adicional respecto a la forma de medir los valores razonables en
mercados iliquidos.

Los usuarios de los informes financieros requieren mejores informes acerca
de las estimaciones, de las criticas a los valores razonables de las opciones y
de la sensibilidad de los instrumentos subyacentes del Nivel 3.

La Universidad habra de fortalecer su dominio sobre la contabilizacion a va-

12
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lor razonable, para poder asistir al empresariado local y nacional en la adop-
cién de modelos de valoracidn de activos y pasivos.

« Lafalta de ejercitacién en una contabilizacion a valor razonable de los conta-
dores encuestados explica un exiguo dominio sobre el tema y su conceptua-
cion.

o Afortunadamente, este hecho es un tanto atenuado por el peso insignificante

que aun tienen los instrumentos financieros del Nivel 3 en nuestro medio.

En nuestros dias, la internacionalizacion de la economia es objeto de normaliza-
ciones que tienden a basar sus intervenciones sobre el valor de mercado. El cre-
ciente enfoque en el valor razonable formulado por las Normas Internacionales
de Informacién Financiera y, en particular de la NIIF 13 o del Valor Razonable
como base del proceso de medicion, ha traido una nueva dinamica al balance
patrimonial, que altera tanto la base de los activos, como a todo el proceso de

reconocimiento del resultado empresarial.

En teoria, mucho se ha discutido acerca de que la intima relacion entre la valo-
racién de los activos y el proceso de reconocimiento de ingresos y gastos, solo
puede ser mostrada en una contabilidad que sigue el régimen de causacién. De
todas maneras, a la aplicacién de la NIIF 13 deberia guardarse cierta prudencia
en su uso indiscriminado porque los valores de mercado pueden ser engafiosos

cuando no funcionan adecuadamente o estan intervenidos.

Este libro trata principalmente de aportaciones interpretativas y aplicativas
sobre la forma de valorar los activos y pasivos a la luz de la NIIF 13. Quienes
ven en las normas NIIF un imperativo (dispositivo) no deben olvidar que la Ley
1314 de 2009 y sus decretos reglamentarios 2706 y 2784 de 2012 y el Decreto
3022 de 2013, configuran el nuevo Estatuto Contable Nacional obviamente de
caracter dispositivo. La aplicacién particular de las NIIF podria dar lugar a si-
tuaciones en conflicto las que son precisamente denominadas en Derecho como

“interpretaciones no auténticas”.

13
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Una interpretacion legal auténtica tiene lugar cuando el lenguaje en que se
expresa el Derecho (Constitucién, Ley, Decreto, etc.) es interpretado por los
organos encargados de su creacién a fin de crear los materiales juridicos que
los completen. Afortunadamente los aplicadores de las NIIF también deberan
acatar el espiritu de la misma NIIF A6, 2006, que prevé “cuando alguna NIIF
particular establezca métodos alternativos de valuacién, presentacién o reve-
lacion, el juicio del profesional debe emplearse para elegir la alternativa mas

apropiada”.

El alcance de esta publicacion configura apenas un intento para la identificacion
y descripcidn del derecho del profesional contable al elegir entre las alternati-
vas que considere mas apropiadas de los métodos y técnicas de la valoracion
con los que haya de elaborar la informacién contenida en los estados financie-

ros.

Es de advertir, por supuesto, que de por si, cualquier interpretacién legal restric-
tiva del valor es conflictiva. Por ejemplo, al aplicar la ley del valor a las socieda-
des mercantiles, encontrariamos que el argumento de los costos de produccién
no se homologa absolutamente al valor, como tampoco el plus-valor de la dife-
rencia entre los argumentos de precio y de costos de produccién lo estariamos
totalmente transmutado en ganancia. En otras palabras, podria enunciarse que
la “entropia” que dificulta la conversién del costo en valor y dinero esta enlaza-
da a otro tipo de entropia que impide la transformaci6n plena de la plusvalia en

margen de ganancia sobre el precio y dinero (Lépez, 2013).

Los capitulos de la obra, se desarrollan en la misma secuencia metodica de la
norma cuyo articulado es: Enfoque de Medicién del Valor Razonable, Premisas
de Valoracion, Técnicas de Valoracion y Jerarquia del Valor Razonable, excepto
este dltimo que se ha preferido incluirlo como Premisa de Valoracién y denomi-

nar al capitulo final Los Cambios Contables tras la Llegada del Valor Razonable.

14



|. ENFOQUE DE MEDICION DEL VALOR RAZONABLE

Definiciones

La NIIF 13: Mediciones a valor razonable, surge en 2011 en el proceso de con-
vergencia llevado a cabo entre el International Accounting Standards Bureau
(IASB) con sede en Londres y el Federal Accounting Standards Bureau (FASB)
de los Estados Unidos para unificar criterios requeridos dentro de cada uno de
los conjuntos de estandares sobre gobierno corporativo y reportes financieros

en los que el valor razonable es de aplicacion transversal.

Antes de la llegada de las Normas Internacionales de Contabilidad, el recono-
cimiento de activos consistia de un proceso formalmente juridico y objetivo,
ahora en cambio, la contabilidad obtempera un enfoque mas préximo a las ca-
racteristicas econémicas esenciales de los activos (esto es, beneficios, riesgos
y control), que le otorga caracter predictivo al criterio profesional inserto en la
informacién contable.

El marco conceptual o normativo es el fundamento de aplicacién de las NIIF y el
proceso contable es una de sus mayores fortalezas. El proceso contable descri-
to por las normas esta compuesto por las etapas de reconocimiento, medicion
y evidenciacion de las actividades econdémicas, siendo un amplio resultado de
negociacion del grado de influencia de los agentes interesados en su evolucién
entre fuerzas econémicas, sociales, institucionales y politicas.

En la medida en que el marco normativo del IASB, sus borradores y papeles de

discusién para usuarios y legisladores y tratados internacionales puedan rezu-
marse en la practica juridica de los paises, 1a NIIF 13 podrd ir transitando desde

15
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el mundo de las reglas econémicas al de las juridicas y por ende vinculantes. El
camino encontrado para integrar el ordenamiento interno y el internacional ha
sido la armonizacién o convergencia, un ejercicio de Derecho Comparado, no
de principios comunes entre las diferentes legislaciones, sino de principios de
estirpe internacional que expresan lo que es conveniente para la humanidad

como un todo.

Aunque la valoracién es un problema de antiguos, todavia es la hora en que
se demanda un sistema de medicién adecuado y razonable. El valor presupo-
ne tener una naturaleza racional toda vez que el costo de produccién al que
se homologa es el resultado de un sistema de calculos abstractos libre de las
influencias de quienes lo realizan. De hecho, si las reglas de la medicion estu-
viesen suficientemente especificadas, los resultados de la medicién, obtenida
de diferentes medidores presentarian poca desviacion respecto al valor medio

de todas ellas.

Sin embargo, el problema de la valoracién consiste en el descubrimiento de las
cualidades socioeconémicas importantes de los objetos valorados, precisamen-
te de aquellas que los haran apetecibles a los proponentes y hacen sustentable
su conversion, por parte del oferente, en unidades monetarias, siguiendo los
criterios y normas del valuador. Aun cuando sea cierto que el dinero utilizado
como medida del valor otorga homogeneidad a muchas lecturas, cuando la uni-
dad monetaria esté sujeta a fuertes variaciones en su capacidad adquisitiva, la
medicion del valor en dinero podria equipararse a cualquier otra informacion

cualitativa.

La valoracién trata de buscar el valor de los bienes y no su precio. El valor expre-
sa una posibilidad subjetiva, en cambio, el precio es una realidad derivada de la
negociacion. El precio es de por si una construccidn, pues es el resultado de una
negociacion que podria dar lugar a resultados diferentes entre participantes

diferentes. Suponiendo que ninguno de ellos tenga preponderancia como para
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imponer sus propios criterios, el precio se formara por la interaccién de los de-

seos, gustos, preferencias y ansiedades que aporte cada uno.

Es claro que en una valoracidn, el sujeto que efectua el avalio se supone in-
dependiente del objeto avaluado y cuando se trate de valorar empresas, sera
necesario que quien la avaliie no sea parte interesada en ella, ni propietario ni

presunto comprador, so limitacion en la validez de su valoracion.

El valor legal es aquel que la contabilidad oficial escrita debe respetar para que
pueda garantizar su validez como medio de prueba en juicios. En los registros
de la escritura oficial de un emprendimiento, debe existir una coincidencia en-
tre este medio de pruebay el valor del registro de apertura contable. Hay casos
en los que se hace necesario apelar a una estimacién o arbitramento para la
fijacion de valores. En esas circunstancias, es necesaria que sean seguidas rigu-
rosamente las normas legales de las entidades gubernamentales reguladoras de
las modalidades y limitaciones de los avaltios.

El valor contable es la medida de un hecho patrimonial, ocurrido en una em-
presa o en una instituciéon. En lo practico, la valoracion de las empresas tiene
como objeto precisar los limites del precio, por lo tanto el valuador no tratara
de suplir la existencia de un mercado inexistente, sino inicamente determinar
los factores que influyen en el valor de la empresa con el fin de obtener una ex-

presion monetaria de ella.

En consecuencia, las caracteristicas esenciales de toda valoracién (Bueno,

1989a), seran:

a) Lavaloracion se efectia para cumplir un fin especifico, sea fiscal, de liquida-
cién, de revision, etc.

b) La valoracion responde a consideraciones locales y temporales propias de la
conciencia socioecondmica.

c) La valoracidn no es un fin en si misma sino una funcién de apoyo a la deci-

sién que involucra el bien valorado.

17



Samuel Leonidas Pérez Grau

d) El fundamento de la valoracién es la potencialidad del bien valorado para la
generacion de beneficios futuros al sujeto que lo posea.

e) La valoracion de un conjunto de bienes es diferente a la suma de las valora-
ciones de los bienes individuales.

f) Los valores sociales, econémicos y culturales determinan parametros exdge-

nos que condicionan el resultado final de todo modelo de valoracién.

El objetivo del valor razonable

El valor razonable es una medicién basada en el mercado, no una medicion es-
pecifica de la entidad. Para algunos activos y pasivos, pueden estar disponibles
transacciones de mercado observables e informacidon de mercado. Sin embargo,
el objetivo de una medicién del valor razonable en ambos casos es el mismo,
estimar el precio al que tendria lugar una transaccion ordenada para vender
el activo o transferir el pasivo entre participantes de mercado en la fecha de la
medicién en condiciones de mercado presentes (es decir, un precio de salida en
la fecha de la medicion desde la perspectiva de un participante de mercado que

mantiene el activo o debe el pasivo (NIIF 13: 2).

Cuando un precio para un activo o pasivo idéntico no es observable, una entidad
medira el valor razonable utilizando otra técnica de valoraciéon que maximice el
uso de variables observables relevantes y minimice el uso de variables no obser-
vables. Puesto que el valor razonable es una medicidn basada en los supuestos
que los participantes de mercado utilizarian al fijar el precio del activo o del
pasivo, incluye los supuestos sobre riesgo. En consecuencia, la intencién de una
entidad de mantener un activo o liquidar o satisfacer de otra forma un pasivo no

es relevante al medir el valor razonable (NIIF 13: 3).

La definicion de valor razonable se centra en los activos y pasivos porque son un
objeto principal de la medicidon en Contabilidad. Ademas, esta NIIF se aplica a
instrumentos de patrimonio propios de una entidad medidos a valor razonable
(NIIF 13: 4).
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Los métodos mas simples de valoracion

En la practica, existen muchos métodos para la valoracion de objetos, los cuales
en una primera consideracion podrian clasificarse de simples o Unicos y com-
binados o compuestos que consisten en la aplicaciéon conjunta de uno o mas
métodos simples.

Los métodos simples aplicados en el proceso de valoracion corresponden a al-

guna de las siguientes tres medidas:

1) El patrimonio neto real

2) Elvalor sustancial

3) El rendimiento futuro que determina parametros exdégenos condicionantes
del resultado final.

El patrimonio neto real (Nr) es igual al excedente del conjunto de bienes y dere-
chos de toda clase que posee la empresa sobre el total de sus deudas, es decir,
de su activo sobre su pasivo exigible. En notacién, es un calculo que responde a

la siguiente expresién:

Nr=Ar-Pr Ecuacién (1)

siendo Ar el valor del activo real y Pr el valor del pasivo real exigible. La distin-

cién entre lo contable y lo real se establece mediante las siguientes actividades:

e Conteo de los bienes existentes, registrando sus caracteristicas (identidad,
marca, capacidad, afio de adquisicion, etc.) e identificando los elementos de
apreciacién capaces de asignacion de valor tales como estado, duracién, va-
lor residual, etc.

 C(lasificacién de los bienes encontrados segiin su procedencia y uso, esto es:
Bienes de propiedad de la empresa (en explotacién, susceptibles de ser ex-
plotados, inexplotables y por fuera de la explotacién) y Bienes ajenos situa-
dos en la empresa (en alquiler, en leasing, en consignacidn, etc.). Esta activi-
dad incluye el estudio de los contratos respectivos.

e Valoracién de los bienes inventariados.
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El valor sustancial (Vs) es el valor real del conjunto de los bienes empleados en
la explotacidn, sin incluir pasivos exigibles. Sin embargo, el valor sustancial no
coincide con el activo real debido a que tan solo incluye los bienes propios com-

prometidos en la produccion, es decir, se refiere a la sustancia de la explotacidn.

La distincion entre lo contable (Ar) y lo sustancial se establece de manera simi-
lar a la distincion entre lo contable y lo real, solo que aca conviene considerar si
los bienes existentes son total o parcialmente inutilizables (Vi), o son de realiza-
cion dificil por tener que ser vendidas solo como saldos, lo cual tiene por objeto
asignarles un valor corriente nulo o casi nulo o de una manera mas o menos

duradera, si son utilizables en forma complementaria (Bueno, 1989b).
V=A-V Ecuacién (2)

Algunas particularidades de la estimacién del valor sustancial frente a la valo-

racion del activo real, son:

e Las edificaciones que siendo instrumentos de produccion hayan sido cons-
truidas en terreno ajeno se registran por el valor de la reconstitucién de su
arrendamiento creando a la vez un pasivo por el mismo valor o actualizado
como deuda si el plazo es lejano.

¢ Los bienes expropiados se registran por el valor de uso deduciendo su valor
de reconstitucién como bien propio.

¢ Los bienes llegados al limite de servicio se registran al valor estimado de
uso al estado actual de funcionamiento creando un pasivo que represente el
costo de la reparacion necesaria o de sustitucidn.

e Los bienes arrendados, de ser posible obtener un nuevo contrato al venci-
miento del servicio, no son registrados, pero en el caso de no existir la posi-
bilidad de nuevo arriendo privando a la empresa de su servicio, se registran
al valor estimado de uso creando un pasivo que represente el costo de la
reconstitucion de un nuevo contrato.

e Los bienes arrendados mediante leasing operativo son susceptibles de can-
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celar su contratacién previo aviso al arrendador y por lo tanto no requieren
de registro alguno. [gualmente ocurre en el caso del leasing financiero, en el
que el plan de pagos previstos no puede ser modificado, si la duracién del
contrato inicial y la supuesta duracion del bien se confunden, como general-
mente ocurre. O bien, si al final del contrato la empresa decide no comprar,
entrando en vigencia un nuevo contrato que le otorgue el uso hasta su des-
gaste completo, tampoco requiere de registro alguno. Pero si al final del pri-
mer contrato la empresa decide la adquisicién del bien por su valor residual,
entonces deberd registrar el bien al valor actual de uso creando un pasivo
equivalente al valor presente de las anualidades que quedan por desembol-

sar mas el valor de compra al término del primer contrato actualizado.

El valor de rendimiento (Vr) de un proyecto o de una empresa es el valor pre-
sente de sus rentas futuras descontadas en el momento de la evaluacién. Puede
decirse que esta medicion prescinde de la evaluacion de los activos y pasivos
exigibles existentes, para efectuar la estimacién del valor a partir exclusivamen-
te de la actualizacion de los beneficios futuros a cierta tasa de rentabilidad, o en
otros términos, se trata de una medicién determinada por parametros exége-

nos condicionantes del resultado final.

Siendo Ft el flujo de beneficios anuales estimados para cada afio t, n el nimero
de afios y r la tasa de descuento de las corrientes de ingresos, el valor presente
del monto de una serie de anualidades limitada temporalmente, estara dada
segun:

r=—"t , F En .
(1+r) (1+1r)? T (1+n)" Ecuacién (3)

Dada la heterogeneidad y multiplicidad de factores que influyen sobre el benefi-
cio, las corrientes (F) de resultados no tienen por qué ser constantes ni tampoco
el valor medio de determinado nimero de periodos pasados (T = n.t) tiene que

representar una cantidad muy significativa.
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La tasa de descuento (r) de las rentas futuras significa la remuneracién que se
estima debe ser satisfecha al capital invertido. La definicion de esta remunera-
cién dependera de la situacion particular del proyecto o empresa a evaluar y del
estado actual del mercado financiero del pafs. Para su célculo, algunos autores
la conciben formada por dos elementos: un tipo de interés basico (r) y una pri-

ma de riesgo (rp) por iliquidez del mercado.

El hecho de que la serie de rendimientos futuros a actualizar esté basada en el
comportamiento de los resultados obtenidos en periodos anteriores permite
suponer que las proyecciones incluyen los riesgos sistematicos del mercado fi-
nanciero y que unicamente faltaria por considerar los riesgos especificos de la

empresa o proyecto.

Por lo tanto, las mediciones del valor de rendimiento deberian ir acompafiadas
del analisis de la informacién financiera y no financiera publicamente disponi-
ble e incluida o no en los estados financieros. Este andlisis fundamental incluye
estudios de la gestién apoyados en ratios, comparaciones entre empresas, esta-

disticas de ventas, tipos de margenes, calculo de costes y estados de resultados.

La siguiente tabla es una lista de 14 empresas solventes mas antiguas del pais,
que ha sido tomada de las estadisticas del Sistema de Informacién y Reporte
Empresarial (SIREM) de la Superintendencia de Sociedades, para mostrar la
diversidad de tasas de interés que pueden ser utilizadas en la proyecciéon de
resultados o en el descuento de flujos de efectivo de las empresas. Se trata de los
indices de rentabilidad sobre patrimonio (USN: Utilidad Neta/Patrimonio Neto)
de dos afos consecutivos y la rentabilidad sobre activos (USA: Utilidad Neta/
Activo Total) del dltimo afio conocido. También se incluye el apalancamiento
total (PSN: Pasivo Total/Patrimonio Neto) que es una medida del respaldo que
ofrecen los propietarios, socios o accionistas, a los terceros que le otorgan fon-

dos a la organizacidn:
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Tabla 1. RAZONES: Rentabilidad sobre Patrimonio y Activos y Apalancamiento

EMPRESAS USN 2012 USN 2011 USA 2012 PSN 2012
Central Tumaco 0,04 0,23 0,03 0,28
Compaiifa Nacional de Chocolates 0,13 0,12 0,09 0,43
Cine Colombia 0,22 0,24 0,14 0,58
Colombina 0,13 0,06 0,10 0,34
Coomeva Administrativo 0,14 0,21 0,03 3,75
Equip. y Serv. de Construccion 0,14 0,17 0,07 0,94
Eternit Colombia 0,10 0,05 0,08 0,21
Fondo Ganad. del Tolima 0,04 0,04 0,03 0,16
Ingenierfa Especializada 0,26 -0,29 0,05 3,75
Ingenio del Cauca 0,05 0,10 0,04 0,24
Integral 0,02 0,02 0,02 0,15
Palmeras Yarima 0,07 0,07 0,06 0,11
Pavco 0,25 0,17 0,16 0,56
Sidertrgica Pacifico 0,17 0,21 0,10 0,62
GLOBAL 0,09 0,10 0,07 0,31

Fuente: Elaboracién propia

En la practica, la duracion del tiempo de descuento puede hacerse en la forma
de anualidades limitadas en el tiempo, o en la forma de una renta vitalicia o
perpetua. Si todos los beneficios anuales estimados fueren iguales, estariamos

frente al calculo del valor presente del monto de una anualidad, esto es:
Vr=F [@+o-1] Ecuacién (3A)
r(1+r)"

Y en el caso de una duracion vitalicia de estos beneficios estimados iguales, es-

tariamos frente al calculo de una capitalizacion, o sea:
vr=E Ecuacién (3B)
En la siguiente tabla, con las mismas 14 empresas solventes mas antiguas del
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pais, se muestra la situacién de la valoracion capitalizando los Dividendos 2012
mediante aplicacion de (r) la rentabilidad sobre el patrimonio de los accionis-

tas, para obtener el Valor 2011 proveniente.

Tabla 2. VALOR DE RENDIMIENTO: Mediante descuento vitalicio de dividendos

EMPRESAS DIVID 2012 Vr2011 DIVID 2011 Vr2011

Central Tumaco 0 0 0 0
Compafiia Nacional de Chocolates 24.455.038 186.519.998 6.537.366 52.728.190
Cine Colombia 26.130.000 119.718.906 13.770.000 56.700.521
Colombina 0 0 13.113.815 | 233.236.622
Coomeva Administrativo 0 0 0 0
Equip. y Serv. Construccion 0 0 0 0
Eternit Colombia 0 0 0 0
Fondo Ganad. del Tolima 0 0 7970 217.237
Ingenieria Especializada 0 0 0 0
Ingenio del Cauca 34.110.000 630.959.638 34.110.000 | 338.219.397
Integral 0 0 0 0
Palmeras Yarima 3.598.497 52.061.760 2.214.275 30.840.289
Pavco 16.267.628 65.548.499 2.248.794 13.278.936
Sidertrgica Pacifico 10.880.521 65.225.533 10.880.522 52.813.788
GLOBAL 115.441.684 | 1.240.250.544 82.882.742 | 856.271.582

Fuente: Elaboracién propia

El activo o pasivo

Si el activo o pasivo es considerado de forma independiente, un grupo de acti-
vos, un grupo de pasivos, un grupo de activos o pasivos, a efectos de si reconoci-
miento o informacidn a revelar, dependera de su unidad de cuenta. La unidad de
cuenta de un activo o pasivo se determinara de acuerdo con la NIIF que requiera
o permita la medicidn a valor razonable, excepto por lo previsto en esta NIIF
(NIIF 13: 14).

La medicion del valor razonable se realiza para un activo o pasivo en particular

o para un grupo de activos y/o pasivos. La medicion a valor razonable de los
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bienes puede hacerse en modos agrupados o separados. La unidad de cuenta
depende de la NIIF que asi lo permita o lo requiera, salvo las excepciones que
prevea la NIIF 13 (Arias & Salazar, 2012).

En la estimacion de valores razonables, las entidades usan insumos o entradas
“observables”, es decir, hipotesis basadas en datos de mercado provenientes
de fuentes independientes a la entidad que informa. También, se utilizan las
entradas “no observables”, o sea, las propias hipétesis de la entidad sobre los
supuestos que los participantes del mercado utilizarian para fijar los precios de
activo o pasivo, desarrollados con base en la mejor informacién disponible ante

las circunstancias del caso.

En cuanto a instrumentos financieros, la NIIF 13 distingue tres niveles de insu-
mo de la informacidn para derivar el valor razonable: Nivel 1: valoracién basada
en entradas observables; Nivel 2: valoracién basada en mercados observables
y, Nivel 3: valoraciéon basada en datos no observables. La contabilidad a valor
razonable debe ser vista como una contabilidad “marcada al modelo” en lugar

de “marcada al mercado” (Sarbapriya, 2012).

Para los activos financieros, a través de la compra y venta selectiva de activos, se
puede aumentar la transparencia y el fomento de acciones correctivas casi que
inmediatas, esto es, en cualquier tiempo, mientras que en el caso de los activos
no financieros es preciso hacer un desarrollo mas amplio de la premisa del ma-

yor y mejor uso del bien en el mercado y no de acuerdo a una entidad especifica.

La transaccion

El mercado principal es aquel mercado con mayor volumen y nivel de actividad
para el activo o pasivo en compra o venta, pero también puede ser el mercado
mas ventajoso, o sea aquel que maximiza el importe que se recibiria por vender
el activo, o que minimiza el importe que se pagaria por transferir el pasivo, des-

pués de restar los costos de transaccién y los costos de transporte.
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Debido a que el mercado principal es el escenario en el que el activo o pasivo tie-
ne mayor volumen de negociacién o nivel de actividad, es también el mercado
mas liquido y por lo tanto, es el que proporcionara los datos mas representati-
vos de una medicioén a valor razonable (Arias & Salazar, 2012).

El precio

El precio del mercado principal o mas ventajoso utilizado para medir el valor
razonable del activo o pasivo, no se ajustara por los costos de transaccion. Los
costos de transaccion no son una caracteristica de un activo o pasivo, mas bien
son especificos de una transaccion y diferiran de la forma en que una entidad
realice una transaccion con el activo o pasivo (NIIF 13: 25).

Los costos de transaccion no incluyen los costos de transporte. Si la localizacion
es una caracteristica del activo, como en el caso de una materia prima cotizada,
el precio en el mercado principal o0 mas ventajoso se ajustara por los costos, si
los hubiera, en los que se incurriria para transportar el activo desde su ubica-
cion presente a ese mercado (NIIF 13: 26).

Las Materias Primas Cotizadas son titulos que se pueden negociar en mercados
de valores de la misma manera que las acciones de empresas. Estas mercancias
negociadas en bolsa replican a un indice denominado ETC, proveniente de la
sigla de su nombre en inglés: Exchange Traded Commodities.

Un indice de ETC normalmente hace un seguimiento de una materia prima o de
un conjunto de ellas vinculadas entre si segtin la forma de su exposicién. Estos
normalmente tienen una duracién indefinida, sin embargo, de ser necesario, se
pueden crear nuevos de acuerdo a la demanda. Por tanto, los ETC tienen tanta
liquidez como el mercado de materias primas subyacente, en fisico o de futuros
(Mr. Trader, 2009).

Las ventajas de negociar con ETC consisten en que:
¢ Sonde facil acceso alos mercados: los ETC se negocian como acciones en una

bolsa de valores.
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Presentan costes reducidos: por ejemplo, algunos ETC tienen costes de ges-
tion anuales del 0,39 %, lo que depende de la naturaleza de la materia prima,
de la anticipacién de la negociacion y de la magnitud del negocio.

Son de alta liquidez: se ajustan a los mercados de materias primas subyacen-
tes, fisicos o de futuros.

Exhiben precios transparentes diarios.

No requieren demanda de cobertura suplementaria, para eventuales renova-
ciones de contratos, ni para riesgo de entrega asociado con materias primas

subyacentes, en fisicos o de futuros.

Los principales tipos de ETC son:

Fisicos: vinculados al precio de metales preciosos fisicos.

Clasicos: vinculados a un indice basado en contratos de futuros con caracter
casi mensual.

A plazo: vinculados a un indice basado en contratos de futuros a plazos men-
suales.

Cortos: conectados inversamente al indice de materias primas subyacente.
Apalancados: el grado de apalancamiento en el indice de materias primas

subyacente se define de forma separada para cada ETC.

Maximo y mejor uso de los activos no financieros

El maximo y mejor uso se determinara a partir de la perspectiva de los parti-

cipantes del mercado, incluso si una entidad pretende un distinto uso. Sin em-

bargo, el uso presente por parte de una entidad de un activo no financiero se

presume que es el maximo y mejor, a menos que el mercado u otros factores

sugieran que un uso diferente por los participantes del mercado maximizarian
el valor del activo (NIIF 13: 29).

Las entidades no deben realizar biisquedas exhaustivas sobre el maximo y me-

jor uso si no existe evidencia de que el uso actual no es su maximo y mejor uso
(Arias & Salazar, 2012).
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Il. PREMISAS DE VALORACION

Fundamentalmente, la contabilidad a valor razonable representa la revaluacién
de los activos y pasivos no vendidos a precios de mercado sobre una base re-
gular que configuran unos estandares jerarquizados para priorizar la fiabilidad
relativa de los parametros que pueden ser utilizados en la valuacion del valor

razonable.

En la estimacion de valores razonables, las entidades usan insumos o entradas
“observables”, es decir, hipdtesis basadas en datos de mercado provenientes de
fuentes independientes a la entidad que informa. También se utilizan las entra-
das “no observables”. Los insumos o entradas no observables son aquellas que
reflejan los propios supuestos de la entidad que informa sobre los supuestos
que los participantes del mercado utilizarian en los precios del activo o pasivo
desarrollado con base en la mejor informacién disponible ante las circunstan-

cias del caso (Sarbapriya, 2012).

La jerarquia del valor razonable

Para la valoracién de activos y pasivos no vendidos a precios de mercado la NIIF
13 jerarquiza la fiabilidad de la valuacién en tres niveles: el Nivel 1 dala maxima
prioridad a los precios sin ajustar de las entradas cotizadas mas fiables dadas
por modelos de entradas como curvas de rendimiento, tipos de cambio, y corre-
laciones empiricas. El Nivel 2 intermedia entre precios y curvas de rendimiento
de mercados observables. El Nivel 3 atiende mediciones afectadas por variables
no observables en el mercado y que requieren supuestos propios de las empre-

sas. Textualmente, dice la NIIF 13:
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Las variables de Nivel 1 son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos
para activos o pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha
de la medicion (NIIF 13: 76).

Una variable de Nivel 1 estara disponible para muchos activos financieros y pa-

sivos financieros, algunos de los cuales pueden ser intercambiados en mercados

activos multiples (por ejemplo, en intercambios diferentes). Por ello, el énfasis

dentro del Nivel 1 es en la determinacién de los dos elementos siguientes (NIIF

33:78):

a) El mercado principal para el activo o pasivo o, en ausencia de un mercado
principal, el mercado mas ventajoso para el activo o el pasivo; y

b) Sila entidad puede realizar una transaccién para el activo o pasivo al precio
de ese mercado en la fecha de la medicién.

Si el activo o pasivo tiene una condiciéon especificada (contractual), una variable
de Nivel 2 debe ser observable para cumplir sustancialmente con la condicién
completa del activo o pasivo (NIIF 13: 82).

Las variables de Nivel 2 incluyen los siguientes elementos:
a) Precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados activos.
b) Precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares en mercados
que no son activos.
c) Variables distintas de los precios cotizados que son observables para el acti-
vo o pasivo, por ejemplo:
(1) Tasas de interésy curvas de rendimiento observables en intervalos coti-
zados comUnmente;
(1) Volatilidades implicitas; y
(1) Diferenciales de crédito.

d) Variables corroboradas por el mercado.

Las variables de Nivel 3 son variables no observables para el activo o pasivo
(NIIF 13: 86).
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Se ve pues, que las mediciones del valor razonable del Nivel 1 exigen la aplica-
cion de los precios del mercado, independientemente de la forma desordenada
que pueda asumir el mercado. Que el Nivel 2 requiere basar la valoracién en
los precios cotizados del mercado para activos o pasivos similares en mercados
activos y otros datos relevantes del mercado, pero también podria basarse en
las curvas de rendimientos, la evolucién de las tasas de cambio o correlaciones

empiricas de los valores de entrada.

En el Nivel 3, el valor razonable se estima con un modelo de valoracién que
refleja como los participantes del mercado razonablemente esperan la realiza-
cion de la transaccion para fijar el precio del instrumento. Por lo tanto, las me-
diciones del Nivel 3 utilizan una valoracion ajustada al modelo que se basa en
gran parte en los supuestos propios de la empresa acerca de los precios que los

participantes del mercado asignarian al activo o pasivo.

Ante esta situacion riesgosa, la revelacion completa de la informacién sobre el
proceso de valoracién y la sensibilidad de los resultados de la medici6on a los
cambios en los supuestos del modelo se vuelve particularmente importante con
respecto a la subjetividad y sesgo de la medicidn que pueden introducirse facil-
mente en el Nivel 3 de valoracién. Los modelos de valoracién requieren prepa-
radores para hacer suposiciones y juicios significativos con los que se pretende
reflejar como se espera que los mercados se comporten. Obviamente, en tiem-
pos de turbulencia la gama mas amplia de los juicios es tipicamente dando lugar
a una gama mas amplia de modelos y de valoraciones (Shamkuts, 2011).

Con esto no queremos decir que la contabilidad no es real. Esto significa que los
objetos de la contabilidad no existen independientemente de unos socialmente
construidos, se trata de un esquema conceptual inter-subjetivo, que luego es
objetivado por virtud de la intencionalidad colectiva. Por tanto, la naturaleza
de la contabilidad a valor razonable, consiste en una construccién subjetiva que
ademas de la observacién humana, requiere del consenso y la comunicacién

para su existencia.
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Riesgo de incumplimiento

Al medir el valor razonable de un pasivo, una entidad tendra en cuenta el efecto
de su riesgo de crédito (posicién crediticia) y cualesquiera otros factores que
puedan influir en la probabilidad de que la obligacion se satisfaga o no (NIIF
13:43).

El riesgo de crédito es la posible pérdida que asume un agente econdmico como
consecuencia del incumplimiento de las obligaciones contractuales que incum-
ben a las contrapartes con las que se relaciona. La posicion crediticia se refiere
a la clasificacion de los acreedores en los informes semestrales por tipos de
crédito emitidos por alguna Central de Riesgos Institucionales generalmente
creada por instituciones financieras particulares, para atender los estudios de
solicitudes de crédito, aunque estos no deben ser considerados como un requi-

sito para las operaciones bancarias.

El riesgo de crédito por incumplimiento del contrato, es considerado el riesgo
tipico, siendo el causante del mayor nimero de crisis financieras. Sin embargo,
no es el Unico riesgo procedente de los instrumentos financieros y de su ges-
tion pues también existen: el riesgo de liquidez, el riesgo de mercado, el riesgo
operativo y el riesgo legal. El riesgo de liquidez se explica mediante un desequi-
librio entre las exigibilidades a corto plazo y las disponibilidades de fondos en
ese mismo periodo. El riesgo de mercado tiene que ver con las variaciones en
los precios o en los parametros negociadores en los mercados financieros, tales
como el tipo de cambio, la tasa de interés, la renta variable, el riesgo de las mer-

cancias, etc. (Fernandez-Aguado, 2010).

Para cada tipo de riesgo, la entidad revelara informacidn que permita a los usua-
rios de los estados financieros evaluar la naturaleza y alcance de los riesgos
procedente de los instrumentos financieros a los que la entidad est4 expuesta

en la fecha de la presentacion.

El andlisis del riesgo de crédito puede realizarse de forma individual y de por-
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tafolio (o cartera). El andlisis individual del riesgo es utilizado en la aprobacion
de créditos y el calculo de reservas preventivas, las entidades mas sofisticadas,
también aplican este analisis para determinar el precio de la operacién y calculo
del capital requerido para mantener el crédito en la cartera.

La pérdida crediticia esperada de una operacion depende de las magnitudes

siguientes:

a) Probabilidad “PD” de que la contraparte incumpla sus obligaciones contrac-
tuales o probabilidad de incumplimiento.

b) Exposicién crediticia “EAD” o tamafo previsto de la operacién en el momen-
to de incumplimiento de la contrapartida, considerando no recuperar ningu-
na parte del valor.

c) Tasa de pérdida de la exposicién “LGD” o severidad, en caso de incumpli-
miento.

La pérdida esperada resulta del producto de estas magnitudes, expresada en
valor absoluto, o mas frecuentemente como porcentaje del tamafio de la ope-

racion:

Pérdida crediticia esperada = PD * EAD * LGD Ecuacién (4)

Desde el punto de vista de la gestion del riesgo de crédito, la pérdida esperada
es considerada un coste, cubierto con provisiones, mientras que las pérdidas
inesperadas suponen un riesgo, y deben ser cubiertas con capital, a fin de ga-
rantizar la continuidad del negocio. El margen de una operacién crediticia debe
ser suficiente para cubrir la provisiéon por pérdida esperada y obtener un be-
neficio adicional (prima de riesgo) que retribuya el capital arriesgado (capital

econdmico).

La utilizacién de modelos de riesgo de crédito permiten identificar, medir y ges-
tionar el riesgo de manera consistente y rigurosa y, progresivamente, los resul-
tados obtenidos han asumido cada vez un mayor papel en la gestion interna del

riesgo, ademas de servir para propdsitos regulatorios y de supervisién.
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Las practicas supervisoras iniciadas por algunas entidades como J.P. Morgan
(risk metrics) o Deutsche Bank (raroc, etc.) han dado lugar a modelos de ges-
tion de riesgos no estrictamente crediticios que van generando estandares en el
mercado. Métodos como el de la Simulacién de Montecarlo o la del Hipercubo
Latino permiten simular una multiplicidad enorme de posibles situaciones y
por lo tanto dejan ver en cada una de ellas a qué riesgos estarian expuestas las

entidades.

En funcién de esas multiples iteraciones de los resultados se generan curvas de
probabilidades y valores esperados en los que, aun siendo los tipos de interés
objeto de variacion al arbitrio de los analistas, ya la contemplacién de un posi-
ble campo de variacién que arroja un determinado porcentaje de las posiciones
no seria considerada tan subjetiva, para simular con ellas lo que ocurriria y pro-
poner entonces medidas consecuentes en funcién del grado de posible pérdida
o0 ganancia al que la entidad estd sometida con un determinado porcentaje pro-
babilistico (UNED, 2011).

Es claro entonces, que las condiciones en que tiene lugar el riesgo de crédito no
son las mismas para el resto de los riesgos, por ejemplo, no podriamos negar la
diferencia sustancial existente entre las variables morosidad y renegociaciéon
de la deuda, en el caso del riesgo de crédito y, la falta de claridad en el contexto
de los riesgos operativos y del mercado para relacionar la confianza del analis-
ta en las previsiones o estimaciones con el fracaso absoluto. La dificultad para
estandarizar en estos casos se origina en la diferencia estructural y de actividad
de las distintas entidades que puede dar lugar a importantisimas variaciones en

orden al riesgo asumido y por ende a la forma de gestionarlo.

Por ultimo, es bueno mencionar que la gestién de riesgos implica una evalua-
cioén continua, de tal manera que se valoren las aplicaciones de los principios de
riesgo, se evalue la sensibilidad interna y finalmente se valoren las deficiencias
de acuerdo con los estandares prefijados. Todo este proceso implica una com-
prension detallada de los principios que se implanten, la capacidad de poner a
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prueba la profundidad y calidad de los procedimientos que se hayan emprendi-
do y un entendimiento claro de las lineas de negocio y los productos incluyendo

sus riesgos actualmente asumidos por la entidad.

Los principios desarrollados se basan en cuatro conceptos fundamentales que
son criticos para establecer y mantener un marco de gestion del riesgo comple-
to y efectivo. Estos son:

a) Laresponsabilidad de la gestion del riesgo le corresponde en tltima instan-
cia al Consejo de Administracidn, la gestion del riesgo se ejercera desde arri-
ba por los responsables globales de dirigir el negocio;

b) El Consejo y la alta direcciéon deberan reconocer y prestar atencién a una
gran variedad de tipos de riesgo, incluyendo aquellos que como el operativo,
el legal o el de reputacion y el recursos humanos no se prestan a una medi-
cion facil;

c) Las funciones de soporte y control como el middle y el back-office, 1a audi-
toria interna, etc., tienen que ser una parte integrante del marco global de
gestién y control del riesgo;

d) Los objetivos y politicas de gestion del riesgo deben ser un impulso clave
de la estrategia global de negocio y deberan implantarse mediante procedi-
mientos y soportes adecuados.

Aplicacioén a activos financieros y pasivos financieros en grupo

Una entidad que mantiene un grupo de activos financieros y pasivos financieros
estd expuesta a riesgos de mercado y al riesgo de crédito (como se define en
la NIIF 7) de cada una de las contrapartes. Si la entidad gestiona ese grupo de
activos financieros y pasivos financieros sobre la base de su exposicién neta a
los riesgos de mercado o al riesgo de crédito, se permite a la entidad aplicar una
excepcidn a la NIIF 7 para medir el valor razonable.

Esa excepcion permite que una entidad mida el valor razonable de un grupo de

activos financieros y pasivos financieros sobre la base del precio que recibiria
por vender una posicioén neta a largo plazo (es decir, un activo) para una expo-
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sicion de riesgo concreta o por transferir una posicién neta a corto (es decir, un
pasivo) para una exposicion de riesgo concreta en una transacciéon ordenada
entre participantes de mercado en la fecha de la medicion en condiciones de
mercado presentes. Por consiguiente, una entidad medira el valor razonable del
grupo de activos financieros y pasivos financieros de forma coherente con la
forma en que los participantes de mercado pondrian precio a la exposicion de
riesgo neta en la fecha de medicion (NIIF 13: 48).

Esta excepcién permite que la medicién no se haga considerando la unidad de
contabilizacion (generalmente considerando cada instrumento por separado),
sino determinando el valor razonable del grupo de activos y pasivos (Arias &
Salazar, 2012).

Analisis de sensibilidad

Un analisis de sensibilidad mide la elasticidad de la rentabilidad de un proyec-
to ante las variaciones deliberadas de algunos de sus parametros criticos, por
ejemplo, el precio de venta. Si el volumen de ventas es una variable critica ha-
bria que estudiar el efecto sobre la rentabilidad total por las variaciones en la
demanda total, o sobre la participacién de cierto producto en la rentabilidad de

la empresa por la variacién de sus ventas.

Fundamentalmente, el analisis de sensibilidad permite estudiar el efecto renta-
ble de la variacion potencial de las variables criticas en cada proyecto especifi-
co. Es verdad que el andlisis de sensibilidad aporta unos criterios de exactitud y
fiabilidad a las evaluaciones, pero la decision de estimarlos como mejores res-
pecto a los criterios que otorga la experiencia propia o ajena o aferrarse a los
términos de un contrato o la prescripcidn de la ley, sigue siendo eminentemente
subjetiva (Molina, 2000).

Con el fin de aclarar algunas ideas sobre el andlisis de sensibilidad, tomemos el

caso de un proyecto de empresa cuya inversion prevista es de $ 11.609.275 del
que se espera genere una serie constante de flujos de caja por $ 632.904. Los es-
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tudios de mercado muestran que la vida restante del proyecto es de unos siete y
medio afios promedio, es decir entre cinco y diez afios, debido a las condiciones

reinantes.

Para resolver este caso, aplicamos la ecuacion (2) a los flujos de caja (F) y pro-
yectamos el valor de la inversién en moneda homogénea durante la vida del

proyecto.

Cuando el atributo elegido para la medicién contable sea a valor presente, o
razonable, las caracteristicas de dicho atributo hacen que las partidas de in-
gresos y/o egresos queden siempre medidas con poder de compra del instante
de la lectura de la informacién, por lo tanto no se requiere de procedimiento
de re-expresién alguno diferente al descuento a la correspondiente al costo del

capital k. (en este caso, de 18 % para estimar Vr).

Cuando el atributo elegido para la medicién contable sea a costo histérico, las
partidas activas y/o pasivas medidas con distintos poderes de compra anterio-
res a los del instante de la lectura de la informacidn, requieren de un procedi-
miento de re-expresion llevandolas a moneda homogénea (Vi) del instante de
la lectura, asumiendo, en este caso, una tasa constante de inflacién del 4 %.

Observemos las cifras:

Tabla 3. Analisis de sensibilidad del proyecto, en moneda homogénea

Vida del Valor presente Valor presente Ingresos netos | % de Rentabilidad

proyecto (afios) |  del monto del del proyecto o anuales del proyecto
flujo de caja (Vr) inversion (Vi) (Vr-Vi) (Vr-Vi)/Vi

5 4.527.926 9.541.978 (5.014.052) -52.55

6 5.975.856 9.174.979 (3.199.122) -34,87

7 7.684.415 8.822.095 (1.137.680) -12,90

8 9.700.513 8.482.784 1.217.729 14,36

9 12.079.509 8.156.523 3.922.986 48,10

10 14.886.724 7.842.810 7.043.914 89,81

Fuente: Elaboracién propia
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Como puede verse, a medida que se alarga la vida del proyecto va mejorando la
rentabilidad. Apenas hasta el octavo afio los ingresos son positivos, es decir, he-
mos podido describir el umbral critico del proyecto. Indudablemente, estamos
tratando con una herramienta efectiva para hacer seguimiento a las variables

criticas sobre la rentabilidad

Otras revelaciones de informacion sobre el riesgo de mercado

Cuando los andlisis de sensibilidad, revelados de acuerdo con la NIIF 7: 40 y
41, no fuesen representativos del riesgo inherente a un instrumento financiero
(por ejemplo, porque la exposicion a final de afio no refleje la exposicién mante-
nida durante el afio, o porque los inversionistas compartan la idea de una inter-
dependencia entre la tasa de crecimiento de los flujos de caja y la inflacidn, etc.),
la entidad informara de ello, asi como la razén por la que cree que los analisis de

sensibilidad carecen de representatividad.

Proyectar el futuro implica la magnificacion del riesgo, por ello, estimar a futu-
ro supone considerar el comportamiento de la empresa en términos de la tasa
de crecimiento (g). En la proyeccion del comportamiento futuro suelen utili-
zarse modelos multi-etapico(s). Por ejemplo, cuando la empresa crezca a una
tasa cercana o menor a la tasa de crecimiento econémico (esto es, g = PIB +
inflacién) la proyeccién en una sola etapa no ofrece mayores riesgos, pero si la
empresa crece moderadamente o sea si es menor o igual a 10 % por encima de
la tasa de crecimiento econémico, lo recomendable es una proyeccién en dos

etapas, o en tres etapas si crece por encima de 10 %.

Supongamos que en el ejemplo anterior a los proyectistas les resulte mas atrac-
tivo aplicar una variante del valor de rendimiento en el que el flujo anual esti-
mado F crezca a una tasa constante g y los flujos sean descontados a la misma

tasa k del costo del capital, seria:

_F(l+g)  F(+g)* F(1+g)"

= Ecuacion (5)
(1+ky)  (A+ky)? 1+ k)™

Vr
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Suponiendo en este caso, que los proyectistas consideran una g= 32,4 % mo-
noetapica y que el costo del capital lo mantengan como k = 18 %, tendremos

las siguientes cifras:

Tabla 4. Andlisis de sensibilidad del proyecto, de los inversionistas

Vida del Valor presente Valor presente Ingresos netos % de Rentabilidad
proyecto | del monto del flujo del proyecto anuales del proyecto
(afios) de caja (Vr) (Vi) (Vr-Vi) (Vr-Vi)/Vi

5 4.529.692 9.541.978 (5.012.286) -52.53

6 5.792.588 9.174.979 (3.382.391) -36,87

7 7.209.596 8.822.095 (1.612.499) -18,28

8 8.799.577 8.482.784 316.793 3,73

9 10.583.543 8.156.523 2.427.020 29,76

10 12.585.228 7.842.810 4.742.418 60,47

Fuente: Elaboracién propia

Como puede verse, este modelo plantea mayor exigencia de gestién y hace mas
baja la rentabilidad, por lo tanto, la etapa de recuperacion de la inversién tam-

bién se hara mas larga.

El valor razonable se aplica recurrentemente como valor de entrada. Los activos
se revalorizan a su valor de reposicion a costos corrientes. El cambio es regis-
trado en el estado de resultados y las ganancias y las pérdidas (no realizadas)
son registradas en el reconocimiento como ingresos comprehensivos. También,
continuamente, el valor razonable se aplica como valor de salida. Los activos y
pasivos son mantenidos durante el periodo al precio corriente de salida, cuyos
cambios son registrados en el estado de resultados comprehensivos (Sarbapri-
ya, 2012).

La creacion de valor
En la concepcidn tradicional el “valor de una empresa” ha sido asimilable a una
variable-fondo que debe ir aumentado en la medida del crecimiento de la em-

presa, o por lo menos mantenerse en su cuantia para no destruir su valor.
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Los métodos tradicionales de valoracién presentan las siguientes limitantes
(Martinez & Garcia, 2005):

e No animan las inversiones que rentan por debajo del coste de capital.

* No consideran el riesgo de la empresa ni el coste de los recursos empleados.
e Suelen basarse en datos contables.

* No consideran expectativas de futuro al tratar con indicadores periédicos

determinados con datos historicos.

No asi ocurre en los tiempos presentes en los que las empresas requieren reno-
var constantemente sus conocimientos y habilidades para desarrollar ventajas
competitivas en el mediano y largo plazo y ya no solo ganancias a corto plazo,

como una estrategia de subsistencia en un entorno excesivamente volatil.

En nuestros tiempos, el fin fundamental de la mayoria de entidades se centra
en la “creacion de valor”, siendo la base de todas sus decisiones. Actualmente la
“creacidn de valor” se identifica como una variable-flujo, que debe generar ren-

dimiento o riqueza para la empresa en un ejercicio o periodo de tiempo.
La primera medida del valor creado es la denominada Valor Econémico Agre-
gado (EVA) que representa el valor agregado para los propietarios y se calcula
restandole a la utilidad operativa después de impuestos el costo financiero que
implica la posesion de los activos por parte de la empresa (Ledn, 1990), esto es:
EVA = Utilidad Operacional - Costo por el Uso de los Recursos
Expresion que al tomar como referente el Patrimonio neto se convierte en:
EVA=r-k Ecuacidn (6)
Siendo:

r = rendimiento real del negocio
k = costo del capital
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Segun esta medida, una empresa crea valor para sus accionistas cuando la ren-
tabilidad (r) obtenida sobre el capital invertido es superior al coste (k) de dicho
capital. El EVA trata de medir el valor que genera la firma en un determinado
periodo teniendo en cuenta que esa generacion de valor debe resultar después

de recuperar la inversién y de remunerar el capital propio y ajeno.

La ventaja principal de esta medida es que hace mas responsables a los admi-
nistradores al permitirle mayor control sobre sus variables del beneficio de ca-
pital y el coste del capital, que influyen en todas las decisiones financieras y
de inversion. Asimismo, existen limitaciones derivadas de la complejidad en la
depuracion de su calculo, su enfoque cortoplacista y su preocupacién exclusiva
por el accionista.

El valor creado para la empresa equivale al incremento o disminucion del valor
de la firma, o lo que es lo mismo, la medida de la variable-flujo con respecto a
una situacion de partida es la variacién de la variable-fondo correspondiente a

la “creacion de valor” (Boal, 2014).

De hecho, una de las mas importantes mediciones de la contabilidad de ges-
tién es la practica comin denominada Fondo de Comercio que lleva a medir
la generacidn de valor en un periodo, valorando la empresa en dos momentos
consecutivos. La diferencia entre ambos valores, una vez afiadidas las cantida-
des entregadas a los socios y deducido el coste de oportunidad ocasionado por
mantener la inversion en la empresa, es entendida como creacién de valor.
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I11. TECNICAS DE VALORACION

Una entidad utilizara las técnicas de valoraciéon que sean apropiadas a las cir-
cunstancias y sobre las cuales existan datos suficientes disponibles para medir
el valor razonable, maximizando el uso de variables observables relevantes y

minimizando el uso de variables no observables (NIIF 13: 61).

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que ten-
dria lugar una transaccién ordenada de venta del activo o de transferencia del
pasivo entre participantes de mercado en la fecha de la medicion en las condi-
ciones de mercado presentes. Tres técnicas de valoracién ampliamente utiliza-
das son: el enfoque de mercado, el enfoque de costo y el enfoque del ingreso. Los
principales aspectos de esos enfoques se resumen en los parrafos B5 a B11.
Una entidad utilizara técnicas de valoracion coherentes con uno o mas de esos

enfoques para medir el valor razonable (NIIF 13: 62).

El enfoque de mercado

El enfoque de mercado utiliza los precios y otra informacion relevante generada
por transacciones de mercado que involucran activos, pasivos o un grupo de
activos y pasivos idénticos o comparables (es decir, similares), tales como un
negocio (NIIF B5).

Los primeros autores que se reconocen como estudiosos del tema de un merca-
do de capitales perfecto, es decir, una estructura teérica en la cual, entre otras
condiciones, se cumple que todos los inversionistas son racionales; la informa-
cién esta disponible para todos los inversores sin costo alguno, y ningun in-

versor es lo suficientemente grande como para afectar el precio de un valor en
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el mercado, son Modigliani y Miller (1958), a quienes se les otorgé el Premio
Nobel de Economia, en 1985y 1990 respectivamente. Ellos también supusieron
que la politica de inversiones viene determinada para la empresa, es decir, no
estd sujeta a cambios y que todo inversor tiene certeza perfecta de acerca de las
inversiones y de la rentabilidad futura de la empresa.

Por otra parte, segin la Hip6tesis del Mercado Eficiente (EMH) promulgada por
Eugene Fama (1970), los inversionistas o inversores perciben que el mercado
de valores es ineficiente e, ir6nicamente, las estrategias de inversién que desa-
rrollan los inversores destinadas a aprovechar estas ineficiencias son precisa-
mente las razones que hacen eficiente al mercado. Un mercado financiero debe
ser grande y liquido. La accesibilidad y la informacién de costos deben estar
ampliamente disponibles y liberadas a los inversionistas mas o menos al mis-
mo tiempo. Los costos de transaccién deben ser mas baratos que los beneficios
esperados de una estrategia de inversion. Los inversores también deben tener
fondos suficientes para tomar ventaja de la ineficiencia, hasta que, de acuerdo

con la EMH, desaparece de nuevo.

Como resultado, los precios reflejan plenamente toda la informacién conocida e
incluso los inversores desinformados que compran un portafolio diversificado,
adoptando el cuadro de precios dados por el mercado, obtendran una tasa de

retorno tan favorable como la alcanzada por los mas expertos compradores.

La EMH en estado puro es una idealizacidn; sin embargo, las siguientes tres cla-
sificaciones que plantea como condiciones posibles del mercado morigeran su
aceptacion para asimilarla a los mercados financieros reales:

1. Eficiencia Fuerte: Esta version establece que toda la informacién en un mer-
cado, ya sea publica o privada, se contabiliza haciendo parte de cierto precio
de las acciones. Ni siquiera una informacién privilegiada podria dar ventaja
alguna a un inversionista.

2. Eficiencia Semi-fuerte: Esta forma media implica que toda la informacién
publica se calcula incorporada al precio real (presente) de una accion. Ni
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el andlisis fundamental, ni técnico se puede utilizar para obtener ganancias
superiores.

3. Eficiencia Débil: En esta condicién, todos los precios anteriores de una ac-
cién se reflejan en la cotizacion de hoy. Por lo tanto, el andlisis técnico no

puede utilizarse para predecir y vencer a un mercado.

La relevancia de la valoracion

Si los precios son eficientes, entonces ellos reflejan el valor presente de los flu-
jos futuros de caja y de esta forma servirian de referencia para evaluar el con-
tenido informativo de la informacién contable sobre los flujos futuros. En esta
perspectiva informativa del mercado de capitales, de la regresion entre la razén
del precio sobre el valor en libros y las rentas o beneficios futuros se basa la
justificacién para la sustitucién de las ganancias por los dividendos.

Se ha demostrado en investigaciones empiricas que cuando las rentas o benefi-
cios futuros (F) son transitorios y el valor contable o en libros (Vc) es un pobre
indicador del valor de la empresa, los dividendos (D) tienen el mayor poder ex-
plicativo de las tres variables. Es lo que en la literatura contable se conoce como

la “relevancia del valor de los dividendos” sobre las ganancias (Ver6n, 2012).

En primer lugar, desde hace tiempo se ha argumentado que los dividendos tie-
nen “contenido de informacion” en el sentido de que los dividendos proporcio-
nan informacién acerca de los ingresos permanentes de la firma. Por lo tanto,
los dividendos pueden ser vistos como un sustituto para las ganancias perma-
nentes. En segundo lugar, dadas las propiedades algebraicas aditivas de un sis-
tema de contabilidad basado en la obtencién de una utilidad operativa normal,
el modelo de valoracién contable puede derivarse en términos de valor en li-
bros y de dividendos.

Estos estudios de contenido informativo, predominantes en los afios 70 y 80,

investigaban la capacidad de la informacién contable para impactar los precios
del mercado con base en el andlisis de las anomalias en la hipétesis de eficiencia
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del mercado. Sin disponer de alguna justificacion tedrica para la selecciéon de las
variables, dieron paso a otros estudios que intentaban investigar la capacidad

de la informacién para llamar la atencion de los inversores (Verén, 2012).

Desde mediados de los 90, el dominio intelectual de la hipétesis del mercado
eficiente habia llegado a ser mucho menos universal. Muchos economistas fi-
nancieros y estadisticos comenzaron a creer que los precios de las acciones son
al menos parcialmente predecibles. Una nueva generacion de economistas en-
fatizé elementos psicoldgicos y conductuales de la determinacién del precio de
las acciones comunes, y llegé a creer que los futuros precios de las acciones son
un tanto predecibles sobre la base de patrones de precio de las acciones del pa-
sado, asf como determinadas medidas de valoracién “fundamentales”.

Ademas, muchos de estos economistas estuvieron incluso haciendo la afirma-
ciéon mucho mas controvertida de que estos patrones predecibles permiten a los
inversores ganar excesivas tasas de retorno ajustadas al riesgo. En la opinién de
estos estudiosos del “comportamiento financiero” las denominadas “estrategias
de valor” son capaces de superar el mercado constantemente. Por lo general, las
estrategias de valor implican la compra de acciones que tienen precios bajos en
relacion con sus valores contables o de libro, dividendos o precios historicos.

Seglin los conductistas, las “acciones de valor” caracterizadas por multiplos ba-
jos de larelacidn precio/ganancia (o sea, del nimero de veces que el precio con-
tiene la ganancia), o una baja relacion precio/valor contable (esto es, el niumero
de veces que el precio contiene al valor contable), muestran mayores tasas de
retorno que las acciones con altos miultiplos de la misma relacion (esto pudiera
ser siempre posible porque el que compra mds barato un mismo valor contable,
puede obtener mds beneficios al venderlo).

También llamaron “acciones de crecimiento, o acciones glamour”, a aquellas ac-

ciones que producian diferencias mucho mayores entre los retornos promedio
de las acciones con baja relacién y los retornos de las acciones con alto ratio
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de los mismos multiplos (nuevamente, al que mds barato compra, le es posible
obtener diferencias de precios mds beneficiosas, pero, obtener una diferencia de
precios mayor del 10 % entre compra y venta por un mismo valor contable signi-
ficaria beneficios anormales en un mercado eficiente). Sorprendentemente, estos
diferenciales de retorno no se podian atribuir al mayor riesgo impetrado por la
volatilidad precio de las acciones y complementaron su apreciacién agregando:
“los inversores tienden a pagar de mas por las acciones de “crecimiento”, las
cuales posteriormente no logran estar a la altura de las expectativas” (Clarke,
Jandik & Mandelker, 2001).

Los defensores del EMH son de la opinion que mientras existan mercados de
valores, el juicio colectivo de los inversores a veces comete errores, sin duda al-
gunos participantes del mercado a veces actiian menos que racionalmente. Los
resultados que muestran los conductistas, decian, no necesariamente implican
la ineficiencia. Puede que simplemente impliquen un fallo del CAPM para captar
todas las dimensiones de riesgo. Periodos como 1999, donde parece haber exis-
tido “burbujas”, al menos en ciertos sectores del mercado, son afortunadamente
la excepcién mas que la regla. Sin lugar a dudas, con el paso del tiempo y con la
creciente sofisticacion de nuestras bases de datos y técnicas empiricas, estaran
mejor documentadas las desviaciones aparentes de eficiencia y otros patrones
del desarrollo de la rentabilidad de las acciones (Malkiel, 2003).

Esta limitacion fue finalmente resuelta mediante el Modelo del Beneficio Anor-
mal de Feltham y Ohlson (1995), quienes revitalizaron el Modelo del Beneficio
Residual de Edwards y Bell (1961) al cambiar las expectativas de ingresos por

datos contables.

Los multiplos de mercado
La valoracion de empresas mediante multiplos tiene como objetivo establecer
una comparacion entre mediciones similares para establecer el nivel de valor

asignable en términos relativos a la empresa a valorarse. Entre los métodos de

47



Samuel Leonidas Pérez Grau

valoracién por multiplos se destacan los métodos de multiplos basados en el
crecimiento, los métodos de multiplos basados en la valoracién y los métodos

de multiplos basados en la capitalizacion.

A continuacion, se ilustra la construccién matematica de multiplos mediante
una aplicacion particular: Sea “N” el patrimonio neto de la empresa o grupo de
empresas, “n” el patrimonio neto de la unidad de negocio de la empresa o la
empresa asociada al grupo, “DU” la diferencia de utilidades netas de dos afios
consecutivos de la empresa o grupo de empresas, “du” la diferencia de utilida-
des netas de dos afios consecutivos de la unidad de negocio o de la empresa
asociada, “x” la fraccién de valor (n/N) de cada unidad de negocio o empresa
asociada, “y” la fraccién de valor (du/DU) correspondiente a cada unidad de

negocio o empresa asociada. Entonces tenemos:

N=n + ny+--ny Ecuacién (7)
DU = duy + du, + ---du, Ecuacion (7A)
M _n _n Ecuacion (8)
X1 N , X2 N y o Xn N
duy du, duy Ecuacién (8A)
1= Dy Y2 =y by
N M
n_ N _ dun Ecuacion (9)
yn dun l
DU DU
M _ X N Ecuacion (9A)
dun Yn DU

procedimiento que se expresa de manera simplificada segtn:

XVe= m*v; Ecuacién (9B)
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en donde “XV” es el indicador o valor terminal que en este caso es la razén Pa-
trimonio Neto de la Empresa/Diferencia de Utilidades Netas de dos afios consecu-
tivos, “m” es el multiplo de valoracién o inductor (x/y) y “v” es el valor de refe-
rencia o valor real que toma la misma razén en el momento “t” aplicada sobre

los totales de las unidades de negocio de la empresa o del grupo de empresas.

A manera de ilustracién del calculo de multiplos para valoracién, partimos del
listado de las 106 empresas, Boletin Trimestral N° 63 de noviembre de 2000,
Bolsa de Bogot3, sobre las que el profesor Jorge Rosillo ilustrara la aplicaciéon
del andlisis discriminante para predecir situaciones de peligro de insolvencia
en las empresas (Rosillo, 2002). De este listado, atin persisten 28 empresas en
la estadistica del SIREM (Supersociedades, 2012) y, de las cuales, todavia 14
presentan condiciones de solvencia, estas son:

Tabla 5. MULTIPLO DE VALORACION: Patrimonio sobre Diferencia en Utilidades

EMPRESAS P NET 2012 UTL. 2012 UTL. 2011 NSDU

Central Tumaco 29.909.780 1.099.011 8.256.803 -4,18
Compafiia Nacional de Chocolates 284.864.369 37.349.180 33.018.903 65,78
Cine Colombia 115.405.566 25.188.565 26.131.142 -122,44
Colombina 712.270.704 94.182.507 37.566.269 12,58
Coomeva Administrativo 7.047.933 1.020.850 1.283.809 -26,80
Equip. y Serv. Construccion 889.117 127.772 127.594 4.995,04
Eternit Colombia 139.252.833 14.244.066 5.723.840 16,34
Fondo Ganad. del Tolima 16.595.953 602.721 497.883 158,30
Ingenierfa Especializada 1.910.043 497.604 -382.230 2,17
Ingenio del Cauca 1.448.679.000 78.316.326 133.688.479 -26,16
Integral 175.923.223 4.009.166 3.209.356 219,96
Palmeras Yarima 45.976.222 3.177.866 3.077.559 458,36
Pavco 63.643.890 15.794.948 10.535.917 12,10
Sidertrgica Pacifico 102.679.718 17.128.397 20.306.642 -32,31
GLOBAL 3.145.048.351 |  292.738.979 283.041.966 324,33

Este es un multiplo basado en el crecimiento. El significado de la razén Patri-
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monio sobre Utilidades corresponde al ndmero de periodos (afios) que tardaria
la empresa en recuperar el capital contable. A su vez, al referenciar esta misma
razdn con la diferencia de utilidades el significado cambia representando la po-
tencialidad de la empresa para devolver la inversién a los accionistas dispo-
niendo solamente de la variacién anual de las utilidades.

En particular, tomemos el caso de la empresa Ingenieria Especializada, cuyos
parametros iniciales son:

x =1.910.043/3.145.048.351 = 0,0006
y,=497.604/292.738.979 = 0,0017
m =x [y =0,3573

v, =3.145.048.351/9.697.013 = 324,33

Tanto “m” como “v” son susceptibles de cambios, lo cual afectara la proyecciéon
del maultiplo “XV”. Suponiendo que el Gobierno Nacional adopte una politica
econémica de reconversion industrial cuya meta en el mediano plazo sea mo-
dificar la razéon NSDU de las 14 empresas solventes mas antiguas del pais, al
valor de 319, se espera que el valor terminal “XV” que toma la misma razén de
la empresa Ingenieria Especializada, sea:

XV=0,3573x319=114

Reciprocamente, asumiendo que los novedosos programas de gestiéon que de-
sarrolla la empresa Ingenieria Especializada han dado lugar a un cambio en el
inductor de valor de la empresa a 0,3515, seguramente el nuevo valor terminal
con el que estaria siendo anunciada la promocién empresarial seria:

XV =0,3515x324,33 =114
Dado que el valor terminal vislumbra expectativas futuras mientras que el re-

sultado expresa situaciones pasadas, en ocasiones, el multiplo (x/y) de la em-
presa a valorar se obtiene a través de los promedios ajustados de valor y de
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resultados que presenta un conjunto de empresas de riesgo comparable de la

industria de la que ella hace parte y luego “v” se obtiene mediante la mejor esti-
macién posible de la razoén futura sostenible del conjunto de empresas.

Tabla 6. MULTIPLO DE VALORACION: Activo sobre Diferencia en EBITDA

EMPRESAS ACTV 2012 EBIT. 2012 EBIT. 2011 ASDE

Central Tumaco 38.245.453 2.198.022 4.396.044 -17,40
Compafiia Nacional de Chocolates 408.339.057 74.698.360 149.396.720 -5,47
Cine Colombia 182.511.203 50.377.130 100.754.260 -3,62
Colombina 957.501.719 188.365.014 376.730.028 -5,08
Coomeva Administrativo 33.500.649 2.041.700 4.083.400 -16,41
Equip. y Serv. Construccion 1.724.680 255.544 511.088 -6,75
Eternit Colombia 168.329.379 28.488.132 56.976.264 -591
Fondo Ganad. del Tolima 19.249.152 1.205.442 2.410.884 -15,97
Ingenieria Especializada 9.079.237 995.208 1.990.416 9,12
Ingenio del Cauca 1.795.068.853 156.632.652 313.265.304 -11,46
Integral 202.558.984 8.018.332 16.036.664 -25,26
Palmeras Yarima 50.846.028 6.355.732 12.711.464 -8,00
Pavco 99.189.000 31.589.896 63.179.792 -3,14
Sidertrgica Pacifico 166.786.516 34.256.794 68.513.588 -4,87
GLOBAL 4.132.929.910 585.477.958 | 1.170.955.916 -7,06

Igualmente la razén ASDE: Activo sobre Diferencia en EBITDA (en inglés Ear-
nings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) es un multiplo ba-
sado en el crecimiento. Como se ve, la valoraciéon por multiplos no tiene como
objetivo la estimacion del valor absoluto de una empresa sino apenas una com-
paracion capaz de determinar si la empresa esta cara o barata en términos re-
lativos, por ello esta forma de valoracion es también conocida como Método de
Valoracion Relativa (MVR).

En general, los MVR de mercado son indicadores estratégicos que intentan re-
coger aquellas motivaciones que van mas alla de los aspectos econémicos o fi-
nancieros de la empresa, proponiendo multiplicadores generados a partir de la

experiencia del mercado (Martinez & Garcia, 2005).
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Aunque se dice que los MVR no tienen en cuenta la diferencia de eficiencia o
potencial de crecimiento futuro entre las empresas y el grupo, la opinién mas
generalizada y cominmente aceptada es que la validez valorativa de los MVR
reside en una definicién consistente del multiplo de valoracién y en el criterio
de seleccion de las empresas y del grupo. El criterio de seleccién mas utilizado
es del sector de pertenencia, asumiendo que las empresas del mismo sector
presentan caracteristicas muy similares en cuanto a niveles de riesgo, genera-
cion de flujos de caja y potencial de crecimiento futuro (Blanco, Gonzalez & Aya-
la, 2007).

Los mas usuales miltiplos basados en la valoracion son los de la razén del ASV:
Activo sobre venta y la razén ASE: Activo sobre Ebitda (en espafiol, beneficio
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones). Respecto a los
multiplos basados en capitalizacion, los mas usuales son los de la razén NSU:
Patrimonio Neto sobre Utilidad y la razén NSV: Patrimonio Neto sobre Venta.

Tabla 7. MULTIPLO DE VALORACION: Patrimonio, Activos y Utilidad sobre Venta

EMPRESAS VENT 2012 NSV 2012 ASV 2012 USv 2012

Central Tumaco 54.677.032 0,55 0,70 0,02
Compafifa Nacional de Chocolates 195.331.190 1,46 2,09 0,19
Cine Colombia 202.625.436 0,57 0,90 0,12
Colombina 565.567.217 1,26 1,69 0,17
Coomeva Administrativo 61.203.506 0,12 0,55 0,02
Equip. y Serv. Construccién 2.842.091 0,31 0,61 0,04
Eternit Colombia 107.544.995 1,29 1,57 0,13
Fondo Ganad. del Tolima 10.371.933 1,60 1,86 0,06
Ingenieria Especializada 14.652.782 0,13 0,62 0,03
Ingenio del Cauca 727.297.065 1,99 2,47 0,11
Integral 62.347.789 2,82 3,25 0,06
Palmeras Yarima 16.079.693 2,86 3,16 0,20
Pavco 64.865.511 0,98 1,53 0,24
Sidertirgica Pacifico 238.258.283 0,43 0,70 0,07
GLOBAL 2.323.664.523 1,35 1,78 0,13

Fuente: Elaboracién propia
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El indicador mas empleado en la valoraciéon de empresas o grupos es el de la ra-
zo6n Patrimonio Neto sobre Utilidad Neta la cual permite identificar el potencial
de crecimiento asignado por el mercado. La nomenclatura mas generalizada es
la de Valor de la empresa/Resultado neto (P/E).

El producto de estas dos variables nos proporciona un método sencillo para
estimar la razén Precio de la Accién/Dividendo por Accién, mas conocido como
PER (Price earnings ratio) y dado segun la expresiéon (PA/DPA), la cual puede
definirse como el plazo de recuperacién de la inversién al significar el tiempo
medio que tardara el inversionista en recuperar toda su inversion si se repartie-

sen todos los beneficios como dividendos.

La aplicaciéon de este multiplo de mercado en las empresas ciclicas tiene el in-
conveniente de tener que ubicar cudl es su posicién dentro del ciclo, sin embar-
go es de gran ventaja en aquellos sectores generadores de grandes beneficios en
el corto plazo como los de la Salud y la Tecnologia.

Otro de los miultiplos de mercado mas ampliamente conocido debido a su carac-
ter universal y a la evidencia empirica positiva que existe sobre su comporta-
miento es el de la razén Valor de la empresa/Ventas (P/S).

La logica detras de este método es que las ventas, al igual que el beneficio neto,
el EBITDA, etc., estan muy relacionadas con los rendimientos futuros y con la
creacion de valor. El ratio (P/S) es susceptible de descomponer entre el produc-
to del Resultado Neto sobre Ventas (E/S) y Valor de la Empresa sobre Resultado
Neto (P/E):

pP_P.E Ecuacién (10)

S E S
Resumiendo, las principales ventajas de la aplicacién de estos ratios, basadas

en su caracteristica de requerir menos hipétesis que el DCFM tradicional, su
simplicidad de calculo y practica comparabilidad son también su principal de-
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ficiencia, ya que presuponen una homogeneidad en el sector valorado que mu-
chas veces no se produce, ni tampoco permiten incorporar analisis de riesgos o
expectativas futuras, siendo sus resultados menos ajustados que los obtenidos
con otros medios.

El problema de los miultiplos es su gran dispersion. Utilizar multiplos de dis-
tintos periodos tiene el agravante de los factores externos como el momento
bursatil o los tipos de interés. Utilizar multiplos de empresas de distinto sector
es complicado por la naturaleza de los negocios que atienden y la estructura
financiera. Sin embargo, los multiplos si son ttiles en una segunda fase de la
valoracién. Una vez realizada la valoracion por descuentos de flujos de caja, los
multiplos permiten calibrar las diferencias entre la empresa valorada y las com-
parables (Fernandez, 2013).

Enfoque del costo

El valor razonable no elimina el método de medicidn a costo histérico, pero sile
da un contexto diferente, porque se requiere de revisiones anuales. La NIIF 13
viene a formar parte integral de varias normas internacionales como la NIC 16
que introduce el valor razonable para las permutas de activos no similares, la
NIC 17 sobre arrendamientos explica que tales gastos deben reconocerse como
activos y pasivos al menor de los valores razonables.

La NIC 18 prescribe que los ingresos deben medirse al valor razonable, la NIC
19 exige que la reduccion en la medicién para empleados sea la diferencia entre
el valor presente y el valor razonable, 1a NIC 20 expresa la mediacién a valor ra-
zonable de las subvenciones gubernamentales, la NIC 39 aborda lo referente al
valor razonable en los instrumentos financieros, la NIC 40 supone alternativas
opcionales para el valor inmobiliario y la NIC 41 irrestrictamente exige la valo-
racion de los activos biolégicos a valores razonables.

La medicion contable periddica es aquella que se repite cada vez que sea ne-
cesario leer la informacién financiera, ya sea que haga parte del saldo final de
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una partida o en vias de trascender a resultados, estan sujetos a la verificacidn,
también periddica, de sus limites que se vislumbran a través de su comparacion
con el valor recuperable (NIIF A-6, 2006).

Cuando alguna NIIF particular establezca métodos alternativos de valuacion,
presentacion o revelacion (reconocimiento contable), el juicio del profesional
debe emplearse para elegir la alternativa mas apropiada para elaborar la infor-
macion contenida en los estados financieros (NIIF A-6, 2006).

De la interpretacion de esta norma técnica se puede deducir que las mediciones
contables periddicas de los elementos que cumplen las condiciones para reco-
nocerse en los estados financieros podrian basarse en los siguientes atributos:

Activos

Entradas:

¢ Costo de adquisicion
e Costo de reposicién
e Costo de reemplazo

e Recurso histérico

Salidas:

e Valor de realizacion (neto)
e Valor de liquidacidén (neto)
e Valor presente

Pasivos

e Importe original

e Costo de cancelacion

e Importe descontado del flujo neto de fondos a desembolsar

e Porcentaje de participacion sobre las mediciones contables de pasivos

En consecuencia, para la eleccién de alternativas de medicion se debera tener
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en cuenta “el destino probable” para el caso de los activos, es decir, la intuicién
o la decision de los encargados de vender anticipadamente un bien, de man-
tenerlo o usarlo y, para el caso de los pasivos, la eleccién de la alternativa mas
conveniente se basaria en la “cancelacién” o sea en la intencién de cancelarlo

anticipadamente o de mantenerlo hasta su vencimiento.

Los atributos en un mercado de entrada pueden ser:

Costo de adquisicidn, es el monto pagado en efectivo o equivalente por un activo,
o servicio al momento de su adquisicion (también se denomina costo histérico).
Incluye la construccién, fabricacion, instalacién o maduracién de un activo, asi
como los demas costos incurridos que puedan ser directa o indirectamente aso-

ciados con la adquisicién de los mismos.

Costo de reposicion, es el coste que seria incurrido para adquirir un activo idén-

tico a uno que ahora esta en uso.

Las ventajas del costo de reposicion son las siguientes:

e Si un activo que es considerado un medio generador de beneficios para el
negocio, se pierde, normalmente, debe ser sustituido.

e Elvalor acordado obtiene justificaciéon seguin los retornos futuros.

¢ Se trata de una valoracion corriente sin tener en cuenta el uso futuro pre-

visto.

Las desventajas del costo de reposicién son:

o Dificultades para encontrar el costo de reposicion exacto de un activo en un
mercado de tecnologia cambiante.

e Laapreciacion del momento o del estado del activo a sustituir es muy subje-

tiva.

Costo de reemplazo, es el coste corriente mas econémico para restituir el servi-

cio potencial de un activo en el curso normal de las operaciones de una entidad.
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El enfoque de este valor no esta precisamente en el bien en si mismo, sino en la
capacidad productiva del bien reconocido en el balance.

Recurso histdrico, es el monto recibido de recursos en efectivo o equivalentes al
incurrir en un pasivo neto de primas o descuentos directamente atribuibles y
asociados con la emisién y colocacién del pasivo.

Los atributos en un mercado de salida pueden ser:

Valor de realizacién, es el monto que se recibe, en efectivo o equivalentes de
efectivo o en especie, por la venta o el intercambio de un activo. Si a este valor
se le disminuye el costo de disposicién, se obtiene el valor neto de realizacién
(también llamado precio de venta).

Valor de liquidacién o valor neto de liquidacion, es el monto de las erogaciones
necesarias en que se incurre por liquidar un pasivo. Cuando se le suman los cos-
tos directos atribuibles a la liquidacion se obtiene el valor neto de realizacién.
En los costos de liquidacién no deben considerarse los costos de financiamiento
ni los impuestos.

Valor presente, es el valor actual de los flujos netos de efectivo futuros, desconta-
dos a una tasa apropiada de descuento que se espera genere una partida duran-
te el curso normal de operacién de una entidad. Dicho flujo esta representado
por las entradas y salidas de efectivo estimadas y la tasa de descuento debe ser
la que mejor refleje las condiciones del mercado en el que opera el activo a ser
valuado.

El enfoque del costo refleja el importe que se requeriria en el momento pre-
sente para sustituir la capacidad de servicio (o también el costo de reposicion

corriente) (NIIF 13, B8).

Enfoque del ingreso
El enfoque del ingreso convierte importes futuros (por ejemplo, flujos de efec-
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tivo o ingresos y gastos) en un importe presente tnico (es decir, descontado).
Cuando se utiliza el enfoque del ingreso, la medicidn del valor razonable refleja
las expectativas presentes del mercado sobre esos importes futuros (NIIF 13,
B10).

Las valoraciones basadas en informacion contable Vo (obtenidas del Balance
General) difieren de las valoraciones basadas en informacién econémica Io,
(obtenidas del Estado de Resultado) dado que los andlisis econdmicos incluyen
todo tipo de costo, incluidos el costo del capital (k), la rentabilidad esperada de
la empresa (r), la tasa de crecimiento del negocio (g) y la rentabilidad esperada

de los inversionistas (i).

El interés corriente medio del pais es usualmente el tipo de interés basico. Otras
veces se toma la tasa de interés media del sector de la actividad econémica de
que se trate. Lo cierto es que entre mayor sea la tasa elegida, menor sera el va-
lor actualizado. En particular, el rendimiento de los Bonos del Tesoro Nacional

representa la tasa de interés libre de riesgo (k).

La técnica mas comun para estimar una tasa de crecimiento (g) se basa en mo-
delos de regresion, series temporales o medias aplicadas a los datos del desem-
pefio de la firma. En el caso de los negocios no ciclicos, es decir, suponiendo que
los negocios fuesen continuos, el analisis del flujo del dltimo afio es el que da la

pauta acerca de si puede servir de base para realizar las proyecciones futuras.

Siendo [, el valor de una empresa cotizada en bolsa a la finalizacion del primer
afio y g la tasa de crecimiento estimada de los flujos de caja disponibles a los ac-
cionistas, la férmula empleada, para conocer su valor inicial Io a partir del mo-
mento en que se considera terminado el periodo improductivo del proyecto, es:

I _I—l
T (1+9)

En el evento que el crecimiento (g) del negocio se hiciera vegetativamente a

Ecuacion (11)
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expensas del costo de oportunidad (k) de la inversion, la sucesion de ingresos
(D) estimados vitalicios que recibirian los accionistas, o lo que es lo mismo, el
valor de la empresa, segun tales inversionistas, también se calculan de manera
similar al de una capitalizacion, esto es:

PR
T k-9)

Pero igualmente, para los gestores del negocio, el exceso [Valor Econémico

Ecuacion (12)

Agregado (EVA) = (r - k)] del rendimiento (r) del negocio sobre el costo del
capital (k) se debe a la capacidad de gestion de sus administradores, capaces
de generar un Valor Agregado del Mercado (Va) cuya expresién como ingreso

vitalicio, o capitalizacién, que enjugaria la empresa puede cifrarse segin:

Va

=% Ecuacién (13)
(r—k)

Vo
Para igualar estas tres expectativas, se calcula el rendimiento de la dltima valo-

racion del negocio o portafolio, del siguiente modo:

11 _ VaT _ D1
(1+g9) -k (k—g)

El Valor de Mercado (Vm) de la empresa lo forman el Valor Contable o en Libros

Ecuacion (14)

(Vc) y el Valor Agregado del Mercado (Va), es decir
Vm=Vc+ Vs Ecuacién (15)

El valor en libros corresponde a las utilidades acumuladas estimadas vitalicias
(D/r) que retendria la empresa en el caso de no decretar dividendos, mientras
que “Va” puede conocerse de la ecuacion (15) anterior, esto es:

D —k)D
Vin = Bt u Ecuacion (16)

r ((k=g)r)
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ahora, sumando y restando “[gDo/(k-g)r]” al segundo término, tendremos:

(r—=9)—(k—9))

_D D
(r(k — 9)) !

V, = Ecuacioén (17)

r

reagrupando y sacando factor comun, ello sera:

r—9) g
+ ((k — g)) — 1] Ecuacion (18)

Vin "

de donde finalmente, obtenemos que el valor de mercado y el valor en libros

estan relacionados segin (Torrez, Al-Jafari & Juma’h, 2006):

Vi = % (; : 'Z ) =1 (El: : ‘g%) Ecuacién (19)

Modelos de valoracién de los portafolios de negocios

Un modelo de valoracién es una herramienta matematica compuesta por una
o0 varias ecuaciones analiticas que representan la complejidad de la situacién
analizada. Las variantes o desarrollos del modelo, son versiones que partiendo
de la informacién del modelo general, incorporan caracteristicas especificas del
activo valorado. El método de valoracion es una guia de accién para recoger y
manipular los datos, para interpretar los resultados y para tomar decisiones
acerca de los resultados. Los modelos de valoracién mas conocidos son el Mo-
delo del Descuento de los Flujos de Caja (DCFM), el Modelo de Crecimiento de
los Dividendos (MCD), el Modelo de Precios de los Activos de Capital (CAPM),
el Modelo del Valor Presente Ajustado (VPA) y los Modelos de Opciones Reales
(MOR).

Como ilustracion, consideremos la inversa del PER, esto es, Dividendos por ac-
cion/Patrimonio de los accionistas (DPA/PA), como un indicador de Rentabili-
dad de la unidad de negocio o de la empresa, en cuya aplicacién se hacen mas
notorios los efectos de diversos factores, unos ajenos a la empresa como la tasa
de oportunidad (k), o el riesgo de incumplimiento y otros internos de la em-
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presa, como el crecimiento de la empresa (g) y la tasa de rendimiento (r) de las

operaciones.

El Modelo de Crecimiento de los Dividendos es un modelo neoclasico de descuen-
to que representa uno de los modos mas usuales de los inversionistas para eva-

luar el valor de las empresas, esto es:

_Dbl+g9) D(A+9* DWA+9M
7 (1+k) (1+ k)2 (14 k)"

[Ver Ecuacién (5)]

Siendo (Io) el valor de la inversion en acciones en (to) y (D) el dividendo cons-
tante anual estimado por accion. Este modelo requiere el conocimiento del ho-
rizonte temporal (n) y de la tasa de crecimiento (g) de los dividendos. A manera
de ilustracion, utilizamos las mismas cifras del ejercicio anterior sobre la inver-
sion prevista de $ 11.609.275 y esta vez, el flujo es una serie constante esperada
de dividendos por $ 632.904. Sabiendo que k = 18 %, para conocer g nos vale-
mos de la siguiente férmula en to que se ha obtenido mediante la combinacién
de las ecuaciones 11 y 12 anteriores:

1+9)

Ecuacioén (20)
(k—9)

Ip=D
de donde resulta g = 0,12, resultado este que al ser aplicado sobre el modelo
de crecimiento de los dividendos mediante iteraciones hasta encontrar el hori-
zonte temporal tn en el que se hacen iguales el valor “(Vi)n” de la inversién en
moneda homogénea y el valor de la empresa (Io)n segin los inversionistas, lo
cual ocurre a los t = 15,12 afios, alcanzando un valor de $ 6.430.000.

En relacion a introduccion de la prima de riesgo como una tasa de interés en los
modelos, ello depende de si el calculo va encaminado hacia el conocimiento del
valor de las acciones de los accionistas (I0), o si se calcula para conocer el valor

de la empresa (Po).

El Modelo de precios de los activos de capital (CAPM) que se utiliza en el primero
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de los dos casos consiste en sumar a la rentabilidad sin riesgo (rf), una prima
por la aversioén (rp) de los inversionistas al riesgo. Para llegar a esta l4gica, par-

timos de la ecuacidn (19), asi:

((r —9) ) ”
- r Ver E i6
V,, = Dy =] [Ver Ecuacion (19)]

ahora por conveniencia, particularizamos el costo del capital denominandolo
ki y llamamos (Bi = g/r), siendo r el rendimiento del negocio o del portafolio,
g la tasa de crecimiento del negocio o de los dividendos y Bi una medida del
riesgo sistematico del portafolio, lamada “Beta” sin apalancar, que se utiliza en
empresas que cotizan en Bolsa, representada por una relacién entre la tasa de
crecimiento del titulo y la tasa de rendimiento del negocio ante el mercado de

capitales segun certifican firmas especializadas, como pudiera ser Datacredit.

Entonces, nuevamente podremos escribir:

Vi = Dy (-B) Ecuacién (21)
(k; —7B;

finalmente, reagrupando términos obtenemos la expresion del Modelo CAPM
(Torrez, Al-Jafari & Juma’h, 2006):

Vink; = D1+ Bi(Viur — D1) Ecuacién (22)

aunque, en términos del mercado bursatil y en procura de una mayor generali-

zacion para su aplicacién, se prefiere adoptar la siguiente convencion:
ki= 1+ Bimy Ecuacién (22A)

rf = la rentabilidad sin riesgo (Do/Vm)
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rp = la prima de riesgo, dada segtn la diferencia entre el rendimiento del nego-

cio al valor de mercado (r) y la rentabilidad sin riesgo (rf).

También, es usual hacer la distincion entre Bi para empresas que cotizan en
Bolsa (0 no apalancadas) y Bu para empresas que no cotizan en Bolsa o apalan-

cadas, en cuyas condiciones la convencion bursatil sera:
ky =15 + Butp Ecuacién (22B)

y la relacién entre las Betas se expresa en funcion del Pasivo (P), el Patrimonio

(N) y la tasa de impuesto a la renta (T), ast:

% = (W) Ecuacién (22C)

Si no existieran los impuestos, las empresas parecerian encontrarse en un mun-
do sin fricciones financieras que en la conceptualizacién del CAPM tuvieron a
bien denominar “mercados de la perfecta informacién y del capital perfecto”.
Tan pronto como empieza la consideracién fiscal sobre los resultados de las
empresas, se introducen riesgos que alteran la valoracién de la empresa debido

a la influencia que podria ejercer el cambio en la estructura financiera.

La teoria moderna de la cartera muestra que el riesgo especifico se puede eli-
minar mediante la diversificaciéon. El problema es que la diversificacién sigue
sin resolver el problema de riesgo sistematico, incluso una cartera de todas las
acciones en el mercado de valores no puede eliminar ese riesgo. Por lo tanto, el
riesgo sistematico es lo que mas afecta al calcular la rentabilidad de los accio-
nistas.

Hemos visto que para calcular la relacién entre riesgo y rendimiento, el punto

de partida del CAPM es la tasa libre de riesgo (usualmente el rendimiento de los
bonos de Estado a 10 afos). A esto se aflade una prima que los inversores de-
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mandan acciones para compensarles por el riesgo adicional que aceptan. Esta
prima de mercado de participacién consiste en el retorno esperado del mercado
en su conjunto menos la tasa libre de riesgo de cambio. La prima de riesgo se

multiplica por un coeficiente llamado “beta”.

Segun el CAPM, la beta es la inica medida pertinente del riesgo de una accion.
Mide la volatilidad relativa de una accidn, es decir, muestra hasta qué punto el
precio de determinada accion salta hacia arriba y hacia abajo en comparacion
con la generalidad del mercado de valores. Si el precio de la accién se mueve
exactamente en linea con el mercado, entonces beta de la accion es de 1. Cuando
el mercado crecié un 10 %, una accidn con un beta de 1,5 se elevaria en 15 %, y

cuando el mercado cay6 10 %, la caida de la accién seria en 15 %.

Sin embargo, algunos autores (Fernandez, 2013) han sefialado que es un error

enorme utilizar las betas calculadas con datos histéricos para calcular la renta-

bilidad exigida a las acciones o para medir la gestiéon de una cartera de valores,

por siete razones:

¢ cambian mucho de un dia para otro;

¢ dependen de qué indice bursatil se tome como referencia;

¢ dependen mucho de qué periodo histérico (5 afos, 3 afios,...);

¢ dependen mucho de qué rentabilidades (mensuales, anuales,...) se utilicen
para su calculo;

¢ con mucha frecuencia no sabemos si la beta de una empresa es superior o
inferior a la beta de otra empresa;

e tienen muy poca relacién con la rentabilidad posterior de las acciones; y

e lacorrelacidén (y la R2) de las regresiones que se utilizan para su calculo son

muy pequefas.
En el segundo caso sobre la introduccion de la tasa de riesgo, se parte del hecho
de que en ausencia de impuestos a la renta, las valoraciones hechas a las empre-

sas no se verian afectadas por la estructura de su capital financiero.
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Para la actualizacién de los flujos de fondos libres, o sea de aquellos fondos ge-
nerados por las operaciones de la empresa, después de impuestos y sin tener en
cuenta el endeudamiento, se aconseja emplear el Coste Promedio Ponderado del
Capital (WACC), dado segun:

Ecuacion (23)

W=ki[ +T(1—T)[

P
(P+N)

N
(P+N)}

El Método del Coste promedio ponderado del capital (WACC) consiste en formu-
lar una sola tasa de descuento w para el descuento de los flujos de fondo libres

que generan las operaciones de la empresa con el fin de anticipar su prondstico.

Como puede deducirse del WACC, cuando la empresa esta totalmente financia-
da con recursos propios los flujos de efectivo reales se descuentan al coste de
capital sin apalancamiento Ki, que es el coste de oportunidad o del capital en el
mercado financiero. Cuando la empresa acude al endeudamiento externo, los
flujos de efectivo asociados con el beneficio fiscal por deduccion de intereses se
descuentan a la tasa de rendimiento del negocio r que es el coste financiero del

patrimonio de la empresa.

Cuando la empresa incurre en endeudamiento externo para financiar nuevos
proyectos, el mayor efecto colateral lo producen los gastos financieros asocia-
dos a cualquier deuda y en la medida en que las cargas financieras sean dedu-
cibles, el costo de la financiacion externa se hace cada vez mas barata, por lo
tanto, desde el punto de vista de los accionistas, el valor de la empresa se incre-
mentara. Reciprocamente, cuando la empresa se financia con recursos propios
o con la emisidn de nuevas acciones, para cualquier tenedor de la deuda exis-

tente el valor de la empresa disminuira con la adquisicién de nuevos capitales.

Método del Valor Presente Ajustado (VPA)

Bajo condiciones en las que la estructura financiera del capital es objeto de inte-
racciones con diversos flujos de efectivo se hace necesario complementar la va-
loracién obtenida con el Valor Presente Ajustado (VPA) con otros provenientes
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de cualquier otro método de valoracién que haya sido elegido como los Métodos
de Multiplos de Valoracion (MMV), o los Métodos de Valoraciéon de Opciones
Reales (MOR) (Martinez & Garcia, 2005).

Una de las mayores ventajas del Método del Valor Presente Ajustado (VPA) es su
flexibilidad para identificar y separar cada fuente de financiacién a descontar.
El método del VPA distingue entre dos categorias de flujo: los flujos de efectivo
reales asociados con las operaciones y los flujos de efectivo colaterales asocia-

dos con las politicas financieras de la empresa.

Los flujos de fondo libres son aquellos generados por las operaciones, después
de impuestos y sin tener en cuenta el endeudamiento de la empresa. En otras
palabras, los flujos de fondo libres (FLj) representan los fondos generados por
la empresa en un periodo determinado mas el valor de salvamento (Vn) o resi-
dual de las instalaciones, suma esta que queda disponible para la devolucion del

endeudamiento y para remunerar el capital, tanto propio como ajeno.

Los flujos de caja disponible para los accionistas es el dinero que queda disponi-
ble para la remuneracion del capital propio, después de haber cubierto las nece-
sidades operativas de fondos y de inversién en activos y el servicio de la deuda.
Es decir, los flujos de fondo libre y de caja disponible solo serian coincidentes
en el evento de que la empresa no haya utilizado financiacion externa. Los flujos
de caja disponibles se calculan restando a los flujos de fondo libres, los pagos de
principal e intereses después de impuestos, que se realizan en cada periodo a
los acreedores a largo plazo y sumando las entradas por nuevas deudas a largo

plazo.

En consecuencia, las dos posibilidades existentes para calcular el valor de la
empresa son: que descontemos los flujos de caja libres del pago a la deuda o
que unicamente se descuenten los flujos de tesoreria que les pertenece a los

accionistas.
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1. Partiendo del descuento de los flujos de fondo libres de caja y considerando
el valor residual Vn de la empresa en el afio n, el valor de los recursos pro-

pios, se calcula como sigue:

n
FL; /4
PO = 2 1 - |+ n
] 1(1+W)1 1+ w)n
]:

Ecuacion (24)

2. Si partimos de los flujos de caja disponibles para el accionista, el valor del

patrimonio de los accionistas, se calcula como sigue:

P0=

n FD; |74 .,

2 | + Ecuacién (25)
j=1 (1 + ky)/ A+ k)"

Para ilustrar la aplicacion del Método del Valor Presente Ajustado (VPA), nos

valemos del siguiente ejemplo:

La empresa Sigma S.A. dispone del siguiente cuadro de proyecciones financie-
ras para los préximos cinco afios. Se requiere calcular el flujo de caja libre, el
flujo de caja disponible para los accionistas, las tasas de descuento, el costo pro-

medio del capital, el valor residual y el valor presente ajustado de la empresa.

Solucion:

Partiendo de la siguiente tabla, hallar los Flujos de Caja libre y de los accionistas.

Tabla 8. SIGMA S.A., Balance General anual x10°

Cuentas\Afios 0 1 2 3 4 5

Efectivo 579 330 256 279 513 256
Clientes 229 1.000 1.500 2.000 1.700 1.500
Mercancias 313 703 650 800 650 700
Activos Fijos 544 544 544 720 720 1.720
Depreciacidn acumulada - (30 (60) (90) (138) (185)
Valorizaciones 184 154 111 59 - -
Total Activos 1.849 2.701 3.001 3.768 3.445 3.990
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Cuentas\Afios 0 1 2 3 4 5
Proveedores 310 799 934 979 519 817
Cuentas a largo plazo 746 576 557 507 456 507
Capital 423 423 423 423 423 423
Prima en col. de acciones 196 196 196 196 196 196
Superavit por Valorizacion 125 95 52

Reservas 49 105 178 269 360 455
Utilidades acumuladas - - - 572 735 737
Utilidades del ejercicio - 507 661 822 815 855
Pérdida método

de participacion (59)

Total Pasivo Patrimonio 1.849 2.701 3.001 3.768 3445 3.990

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 9. SIGMA S.A., Estado de Resultados anuales x10°

Cuentas\Afios 1 2 3 4 5

Ventas 22.730 26.254 29.010 29.851 31.649
Costo m/cfas. vendidas 15.936 18.400 20.250 20.860 22.100
Gastos 5.790 6.625 7.400 7.500 8.000
Utilidad Operacional 1.004 1.229 1.360 1.491 1.549
Gasto de depreciaciones 30 30 30 48 48
UAII 974 1.199 1.330 1.443 1.501
Intereses 134 104 100 91 82
Utilidad Bruta 840 1.095 1.230 1.352 1419
Para obligs. fiscales 277 361 317 446 469
Reserva legal 56 73 91 91 95
Utilidad Neta 507 661 822 815 855

Fuente: Elaboracién propia
Las variaciones en capital circulante representan las necesidades operativas de

fondos de la empresa. Tomando la diferencia entre cada dos afios consecutivos,
tendremos:
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Tabla 10. SIGMA S.A., Necesidades operativas anuales de fondos de la empresa x10

Cuentas\Afios 1 2 3 4 5

Resultado del ejercicio 506.700 660.640 821.700 814.575 | 854.705
Clientes 770.954 500.000 500.000 | (300.000) | (200.000)
Inventarios 390.113 (52.565) 150.000 | (150.000) 50.000
Proveedores (489.224) = (134.760) (44.900) 459.575 | (297.175)
Variacion del capital circulante,  671.843 312.675 605.100 9.575 | 447.175
Variacién del activo fijo 0,0 0,0 175.690 0,0 | 1.000.000
Intereses sin gravar (67 %) 89.780 69.680 67.000 60.970 54.940
Depreciaciones 30.000 30.000 30.000 47.500 47.500
Flujo de Caja libre 1.298.323 | 1.072.995 1.699.490 932.620 | 1.549.615

Fuente: Elaboracién propia

Estos fondos libres serdn descontados a valor presente mediante la aplicacién
de los siguientes parametros:

r=>506.700/1.848.725 = 0,274

g=PIB+i=0,04+0,05=0,09

Bi=g/r=0,328

rf=0,18

rp =r-rf = 0,094

ki =rf+ Birp=0,211

Bu = Bi {N/[N+(1-T)P]} = 0,328{1.055.376/[1.055376+0,67x793.349]} = 0,651
ku =rf+ Bu.rp = 0,241

w = Ki[N/(P+N)]+r(1-T)[P/(P+N)] = 0,211[1055376/1848.725]+0,274x0,6
7x0,429 = 0,199

Solucién:
En primer lugar obtenemos el valor de salvamento, cuyo significado es el de la
capitalizacién del valor residual al final del altimo periodo, crecimiento (g) que

tiene lugar a expensas del costo promedio ponderado del capital (w):

_ FL,(1+9)

[Ver Ecuacion (24)]
(w-9)

Vn = 1.405.320 (1,09)/ (0,199 - 0,09) = 15.496.150
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Calculamos entonces el valor presente de los flujos libres de caja (FLC):

Tabla 11. Valor presente de los Flujos de Caja libres

Afos 0 1 2 3 4 5

Flujos Libres -1 1.298.323 | 1.072.995| 1.699.490 | 932.620 | 1.549.615
Vi - 15.496.150
Suma -1 1.298.323 | 1.072.995 | 1.699.490 932.620  17.045.765
Factor de descuento (1+w)" - 0,8340 0,6956 0,5802 0,4839 0,4036
VALOR 10.146.186  1.082.801 746375 986.044 | 451.295| 6.879.671

Fuente: Elaboracién propia

El Valor de la empresa es entonces de $ 10.146.186.

El siguiente paso es el calculo del valor de las acciones de los accionistas. Para
ello se requiere conocer las variaciones de las corrientes financieras externas
que se adicionan al flujo libre de las corrientes internas. Tomando la diferencia
sucesiva entre afios, tendremos:

Tabla 12. Aplicaciones de los fondos disponibles generados por la empresa

Afios 1 2 3 4 5
Flujo de Caja libre 1298323 | 1.072.995 | 1.699.490 932.620 | 1.549.615
Intereses Pagados (134.000) | (104.000) | (100.000) (91.000) (82.000)

Pago del principal deladeuda | (169.977) (18.623) (50.000) (51.000) -
Nueva deuda a largo plazo - - - 51.000
Flujo de Caja disponible 994.346 950372 | 1.549.490 790.620 | 1.518.615

Fuente: Elaboracién propia

A estas corrientes monetarias les es aplicado su propio factor de descuento (ku)
para valorar las acciones de los accionistas. Sin embargo, debemos conocer pri-
mero el valor de salvamento del bien:

_ FD,(1+g)

= [Ver Ecuacion (24)]
Y (k- 9)

Vn = 1.363.320 (1,09)/ (0,241 - 0,09) = 9.841.184
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Calculamos entonces el valor presente de los flujos de caja disponibles a los

accionistas (FDC):

Tabla 13. Valor presente de los Flujos de Caja disponibles

Afios 0 1 2 3 4 5

Flujos del accionista 994346 950.372 | 1.549.490  790.620 | 1.518.615
Va - 9.841.184
Suma 994.346| 950.372 | 1.549.490  790.620 | 11.359.799
Factor de descuento (1+ku)" - 0,8058 0,6493 0,5232 0,4216 0,3397
VALOR 6.421.667 801.244| 617.077| 810.693| 333.325| 3.859.328

Fuente: Elaboracién propia

El Valor presente del flujo de caja disponible para los accionistas es entonces de
$6.421.667.

Ahora, falta considerar el efecto fiscal por deduccién de intereses. Asumiendo
que cumplido el quinto afio la empresa entrase en un periodo de estabilidad fi-
nanciera, el alivio fiscal también crecera a la misma tasa del 9 % a perpetuidad.
Los impuestos deducibles segiin endeudamientos afo por afio, tomados de los
balances, habrian de ser:

576.383x0,274x 0,33 =52.117
556.760x 0,274 x 0,33 = 50.342
506.760x 0,274 x 0,33 = 45.821
456.760x 0,274 x 0,33 =41.300
506.760x 0,274 x 0,33 = 45.821
cuyo valor residual, bajo pauta del tltimo estado de la deuda, es:

V_=45821x[1,09 / (0,274-0,09)] = 271.441

Luego actualizamos todos estos valores mediante el siguiente factor de des-
cuento aplicable a una deduccién de impuestos a la empresa Sigma S.A.:

FD =1/ (1+0,274)"
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Tabla 14. Valor presente de los Flujos de Caja del beneficio fiscal

Afios 0 1 2 3 4 5

Flujo de Beneficios Fiscales - 52.117 50.342 45821 41.300 45.821
Vn - - - - 271.441
Suma - 52117 50.342 45.821 41.300 | 321.262
Factor de descuento (1+0,274)" - 0,7849 0,6161 0,4836 0,3796 0,2980
VALOR 205.481 40.907 31.016 22.159 15.677 95.722

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente adicionamos este valor actualizado de la deduccién de impuestos al
valor presente del efectivo disponible a los accionistas menos la deuda actual,
para obtener el valor de la empresa de los accionistas:

Valor presente del flujo de caja disponible 6.421.667
Valor presente del alivio fiscal (+) 205.481
Valor presente del ingreso de los accionistas 6.627.148
Valor presente de la deuda en balance (-) 745.360
Valor de la empresa de los accionistas 5.881.788

Como puede verse, en este caso particular el valor de empresa de los accionistas
ha resultado ser 1,725 veces menor que el valor de empresa de los administra-
dores. La razdn basica de ello son la deuda ajena, los flujos y las tasas de des-
cuento utilizadas.

El exceso de las ganancias que generan los activos intangibles

La diferencia de valor del patrimonio entre dos periodos consecutivos, no siem-
pre equivale al valor de las utilidades del ejercicio. Algunas veces esta diferencia
puede deberse a los efectos de la inflacién o al devengo, otras veces se debe a
la utilizacién de las diferentes tasas de cambio utilizadas en la conversién de
estados financieros en moneda extranjera y, en la contabilidad a valor razona-
ble, principalmente se debe a las diferentes valoraciones que se hagan de los
activos en cada final de periodo. De todas maneras, algunos autores denominan

a estarenta “G” como “superbeneficio”, “fondo de comercio”, “crédito mercantil”,

“goodwill” y a veces también como “exceso de ganancias”.
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El activo intangible crédito mercantil

El Valor Razonable de la Empresa “Ve” es el valor comercial de los bienes y de-
rechos que comprende la totalidad de los epigrafes de un balance que llevan
incorporados los modos de financiaciéon propios y ajenos, lo inmaterial y sus
beneficios netos anuales.

En consecuencia, el valor del activo inmaterial (G) de la empresa, derivado de
factores como la clientela, la eficiencia, la organizacidn, el crédito, el prestigio,
la experiencia, etc., puede estimarse segn la diferencia entre el Valor de la Em-

presay el Valor del Activo contable:

G=Ve-Ar Ecuacién (32)

O sustituyendo la ecuacién 1A, tendremos

G=Ve-Vs-Vi Ecuacioén (324A)

Es imposible situar con precision el punto en el que se fija el Valor Sustancial
“Vs”, situado entre el Valor de la Empresa y el Valor de lo Inutilizable (Rojo y
otros, 1983, p. 45). A menudo, los expertos parten de la hipotesis de que se en-
cuentra a igual distancia de tales valores, esto es:

Vs = (Ve - Vi)/2 Ecuacion (33)

Pero esto es una consideracién que no incluye la mayor incertidumbre que ro-
dea a la diferencia “Vr-Vs”, por lo tanto no deberia aplicarse cuando existan ra-
zones serias como para admitir que “Ve” se halla mas préxima a alguno de los
otros dos valores.

Las dos técnicas mas usadas para el calculo del fondo de comercio son:

¢ El método indirecto o aleman, considera que el valor de la empresa en fun-

cionamiento es el valor de rendimiento. Entonces el Fondo de Comercio se
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calcula mediante la diferencia entre el valor de rendimiento y el valor sus-
tancial, esto es: (Vr-Vs).

e El método directo o anglosajon parte de la determinacién del valor material
de la empresa y separadamente se estima el fondo de comercio mediante el
método de superrendimientos o de la utilidad limpia. Se parte de la compa-
racidn, en cada ejercicio, entre el beneficio que obtiene la empresay el que se
consideraria normal en el sector o en la economia. La diferencia entre ambos
seria la utilidad limpia.

Debido al caracter aleatorio en el tiempo que propicia la fragilidad de sus ele-
mentos, se puede suponer la existencia de una capitalizacion de la renta G en
modo perpetuo a una tasa ky elegida como el cargo representativo del costo del
dinero en el mercado de capitales, superior ala r.estimada como la tasa de inte-
rés del capital sin riesgo, que seria el cargo representativo del valor sustancial,

esto es:
G/ky: (Ve - Vi)/ky = (Vr-Vs)/r, Ecuacién (34)

Una mejora al método de valoracion del exceso de ganancias “G” consiste en cal-
cular la equivalencia del valor presente del monto de la anualidad de la diferen-
cia “Vr-Vs” aplicandole una duracién abreviada como renta (Rojo y otros, 1983,
p. 63). En este caso la arbitrariedad se asienta sobre el tiempo de duracién de

la renta.

Por ejemplo, siendo Vr = 2.419.787; Vs = 2.161.798; r = 18%; r = 22%; N =5

afios; sustituyendo en:

A+ -1

D Ecuacién (35)
r((1+nrn)

G = 74
T Vr s)
Tendremos: G = $ 132.982

La ventaja de este método estaria en considerar numerosas variaciones. Por

74



LA CONTABILIDAD A VALOR RAZONABLE
Mediciones contables conforme a datos del mercado

ejemplo, considerar que la renta “Vr-Vs” disminuye progresivamente al paso del

tiempo, en lugar de desaparecer de un solo golpe en la fecha de expiracion.

De todas maneras, en el momento en que tratemos de descomponer la totalidad
del patrimonio podemos observar que la totalidad de este no se encuentra com-
puesta Unicamente por valores, sino que, al balance de la empresa en el momen-
to de la valoracidn le falta un elemento mas que se identifica como generador
de una renta diferencial positiva o negativa respecto a la renta normal, son los

activos intangibles.

En el Modelo de la Utilidad Limpia de Ohlson (1995), 1a utilidad sucia como lla-
mara Ohlson a los “beneficios anormales” son aquellas obtenidas por encima
del nivel de resultados esperados, es decir, como unas ganancias generadas por

activos intangibles.

El valor agregado de la empresa involucra el calculo del monto de las Esperan-
zas matematicas “E” descontadas, de la diferencia entre las Utilidades Operacio-
nales netas y el rendimiento esperado de los accionistas propietarios del patri-

monio de apertura del periodo, esto es:

n
th - VCt = E
t=1

E(Ut —7T. Vct_l)

Ecuacién (36)
1+t

en la que:

Vmt = Valor razonable de la empresa en el momento T

Vct = Valor en libros (Patrimonio Neto) de la empresa en el momento T
Ut = Utilidad Neta del periodo

r = tasa de rendimiento del negocio

La Unica suposicion necesaria es que el numerador de la sumatoria representa

solo utilidad limpia para ser distribuida como dividendos. La ventaja de este

enfoque es que es un método relativamente rapido para calcular el “exceso de
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las ganancias que generan los activos intangibles” de una empresa. El modelo
estima el valor real del mercado de las acciones y luego compara con el valor
en libros de las acciones de la empresa. Debe ser correlativa a las valoraciones
contables dadas por las Ecuaciones 15 y 32.

Para no limitar la validez del modelo, Ohlson (1995) introduce una relacién li-
neal significativa entre variables de comportamiento observable (como el Pa-
trimonio Neto N) y resultados anormales. Si por conveniencia, se representa el
sumando de las esperanzas matematicas de estos resultados anormales por la
letra x, entonces podremos escribir:

xfy=x¢+ r.N Ecuacion (37)

que corresponde a un disefio experimental autogenerativo para predecir ren-
dimientos anormales anuales xZ2, ; por cada variable contable escalar (9) desde
t+1 en adelante, supuestamente lineales respecto a los del ejercicio anterior y
corregidos con un error sistematico (e-1) y otra variable (o) con un error espe-
cifico (). La variable estd relacionada con los aspectos culturales, tecnologia,
organizacién y el entorno de la empresa.

U= y91 + &1 Ecuacién (38)
Xfh1 = wxg + 9+ & Ecuacion (39)

Se puede considerar que este modelo pretende una valoracién completa puesto
que no solo valora la empresa considerando su capacidad de generar beneficios
futuros, sino también otros aspectos contables de la empresa, como el patrimo-
nio neto, el resultado o la rentabilidad financiera, no identificados claramente
en los estados financieros y relacionados con los factores clave de la creacion
de valor.

Modelos de opciones reales

Una opcion de compra (o call) es el compromiso o adjudicaciéon que a cierta fe-
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cha asigna al comprador o duefio de la opcidn, el derecho (pero no la obligacién)
de comprar un instrumento financiero (por ejemplo, unas acciones) al precio K
si el valor de dicho instrumento en el mercado es mayor que cierto precio o cota
P, siempre y cuando el duefio haya querido ejercer este derecho y entonces el
aspirante o vendedor de la opcién debera protocolizar la venta del instrumento.
Después de haber hecho uso de su opcion, el duefio podra ofrecer la accion en el

mercado al precio de la cotizacion V(T) y asi obtener una ganancia.

Si el precio de mercado o valor presente de las acciones a negociar Vo es menor
que el precio K de ejercicio (strike price) y, el valor futuro de las acciones a en-
tregar V(T) es mayor que K, se dice que las acciones estan sobre el punto (in the
money), lo cual es como una orden que se da alos corredores para pagar el titulo
al precio especificado o uno mayor. Si Vo es mayor que V(T), se dice que el call
esta fuera de punto (out of the money), lo cual significa que habria que pagar el
precio senalado o uno menor. Si Vo tiene el mismo valor que V(T) entonces se

dice que el call esta en el punto (at the money).

Por ejemplo, una empresa otorga una opcidon de compra (call) a un empleado
calificado, mientras que la opcion esta en el punto (at the money). Transcurrido
cierto tiempo, la opcién contrae su derecho y entonces el empleado estaria en
condiciones de golpear (tomar) esa opcién de compra, tanto tiempo como ella
se mantenga en el punto (at the money). Por lo tanto, la empresa recibe el precio
K de ejercicio (strike price) de las acciones subyacentes y el empleado recibira
acciones por menos de lo que cuesta en el mercado abierto. El empleado com-
prador podria haber comprado directamente el instrumento mediante la con-
secucion de un préstamo por la suma de V(0) y aceptaria el contrato si K<V . Al
empresario vendedor del instrumento le habia interesado obtener la suma de

K por la opcidn.
También existen las opciones de venta. Una opcion de venta es la adjudicacion

que le asigna al vendedor la obligacién de vender un instrumento financiero en
caso de que el vendedor quiera ejercer el derecho. Por ejemplo, el duefio de un

77



Samuel Leonidas Pérez Grau

paquete (put) que acufia a un instrumento financiero cuyo valor presente es de
$500.000, la opcion de venta del instrumento (el derecho, pero no la obligacién
de vender) en el momento T al precio de $ 375.000 si el valor en el mercado ha
alcanzado un precio menor que este. Después de haber hecho uso de su opcidn,

el duefio ha obtenido una pérdida.

Por el contrario, si el precio del instrumento nunca disminuye por debajo de
$ 375.000, entonces el duefio no tendria la necesidad de venderlo y devengara
una remuneracion de $ 62.500 por la tenencia del derecho. Para el duefio el
valor de esta prima representaria su utilidad maxima, para el aspirante repre-
sentaria su coste de sufragar los gastos de administracién y enfrentar el riesgo
del cambio de precios.

Siempre que los inversionistas enfrenten dudas acerca de la determinacion a
tomar, acuden a los arbitrajistas (Mascarefias, 2011). Los arbitrajistas son co-
rredores que aseguran una utilidad libre de riesgo, realizando simultdneamente
transacciones en dos o mas mercados. La mejor oportunidad de arbitraje es
aquella que garantiza un resultado positivo respecto a cierta contingencia sin

tener que invertir.

Estas transacciones deben valorarse aplicando el valor razonable de las accio-
nes u opciones emitidas, lo que supone que en muchos casos se debera emplear

un modelo de valoracidn para estimar dicho valor.

El modelo binomial
VARIACION ANUAL DE LA ACCION

PRECIOENt=0  COEFICIENTEDE PRECIOENt=T REMUNERACION
V(0) = V, VARIACION V(T) = V¢ B, B,

u=1,25 V, = 625.000 B, = 62.500
V, = 500.000 <

d=0,75 V,, = 375.000 B,=0
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Un arbol binomial es un diagrama que representa las diversas trayectorias que
podria seguir el precio de una accién durante la vida de la opcidn. En la figura,
se representa un arbol binomial de una sola etapa, que representa la oferta bur-
satil de opcion sobre acciones en venta que comienza por un valor de $ 500.000
por accién y que los analistas de la Bolsa de Valores piensan que dentro de un
afio alcanzara la suma de uV, = $ 625.000, o bien, puede valer dV, = $ 375.000,
es decir, se puede representar el arbol con coeficiente de ascenso u = 1,25 y de
descenso d = 0,75 bajo la condicién de que d<e"<u (para eliminar arbitrajes).

Debido a que la liquidacién no se lleva a cabo hasta la finalizacién del contrato,
el precio de la opcion Vq sera diferente de K. Una forma practica de valorar una
opcion consiste en saber cuanto puede valer otro activo financiero, o una com-
binacién de activos, con los cuales se pueda atender las mismas necesidades de
cobertura o de reduccion de costos, generando exactamente los mismos flujos
de caja que la opcidn a valorar. Este procedimiento es conocido como “principio
de la réplica”.

Mediante el principio de la réplica, el estimador del valor esperado de la acciéon
(Vt) sujeto a una tasa de interés se relaciona con el precio de la opcién dada por
el modelo binomial representado mediante una dupla o par (ES) en la que la
inversion de F unidades de dinero se supone depositada en una cuenta de plazo
fijo y las acciones S que en t = 0 describen el valor V mientras que en T = t pro-
veen la misma remuneracion que la opcion. Esta dupla debe satisfacer las dos
condiciones (Korn & Korn, 2006):

Fe™+SuV,=V, Ecuacion (26)
F.e't+S.dV,=V, Ecuacion (27)

cuyo sistema de ecuaciones simultadneas (31 y 32), presenta las siguientes so-

luciones:
_ Vbu — Vad _ Va — Vb
et(u—d) p1(u—d) Ecuacién (27A)
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y debido a la forma explicita de la estrategia vectorial (ES) se tiene para el pre-

cio de las opciones la siguiente relacion:
Vo=F+5Vy Ecuacion (28)

lo cual al ser actualizado con las equivalencias anteriores se convierte en una

estructura binomial:

L1 [Vee™=d) | Vp(u—e™)
o=t " w—a) T @-d

= e [q.V,+ (1 - q).V,]|Ecuacion (28A)

Esta estructura binomial en particular es denotada bajo el simbolo “Q” y re-
presenta una “medida neutral al riesgo” ya que como veremos al sustituir los
datos, no requiere considerar prima alguna por riesgo, pues siempre arrojara el

mismo valor de la opcidn.

Tomando en cuenta el costo del capital sin riesgo r = 0,18 por un solo periodo
mensual, encontramos que e™ = 1,015 y si el precio de una accién se incrementa
con una probabilidad q = 0,53 mientras que (1-q) = 0,47 es la probabilidad de
caida del precio, entonces la esperanza matematica o valor esperado del precio
final de la accion a obtener al final del contrato seria:

V,=E [e™V(T)] =[0,53(625.000) + 0,47(375.000)] / 1,015 = 500.000
En consecuencia, “el precio de la opcién es independiente de la estimacion per-
sonal de la probabilidad q para un crecimiento en el precio” y contamos en-
tonces con una medida neutral al riesgo que el mercado puede utilizar para la

evaluacidén de sus negocios de acciones.

Y también tendremos que, “el pago a la liquidacién del contrato es una funciéon
del precio final del instrumento negociado” expresado mediante una remune-
racion B que hace la estimacién mas alta que el precio de mercado y permite

juzgar dicha compra como un buen o mal negocio.
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El modelo de Black-Scholes-Merton

La importancia de este modelo la otorga el Premio Nobel de Economia 1977
reconocido a sus autores. Este modelo transforma el problema clasico de la
ecuacion de onda aplicado a la radiacion caldrica, en una innovadora estrategia
de negociacién de opciones sobre activos subyacentes que facilita un manejo
eficaz del riesgo, o para especular con él en los mercados financieros y, no solo
entre los agentes econdmicos que deban tomarlo, sino también entre aquellos
adversos a él.

Este modelo considera que el rendimiento [(Vt-Vo)/Vo] que genera el valor V de
una accién que no paga dividendos, en un periodo corto, se distribuye al modo
de una distribuciéon normal. Entonces, este supuesto implica que el precio de
la accién en cualquier fecha futura tiene una distribucién logaritmica normal

[In(Vo/Vt)], en la que su varianza es dependiente del tiempo.

La férmula proveniente del modelo desarrollado por Black, Scholes y Merton
(BSM) resuelve el problema de la valoracién de opciones europeas, que consiste
en que dadas las siguientes cinco variables: (t) el tiempo que falta hasta su ven-
cimiento, (r) el tipo libre de riesgo, (K) el precio de ejercicio de la opcidn, (c?) la
varianza de la tasa de rentabilidad instantanea, hallar la relacion existente entre
el coste (c) de la opcién de compra europeay el precio de la accién sobre la que

recae la opcion (V, = S), esto es:
c=SxN-d -K-e"xN-d,-t Ecuacién (29)

siendo:

S = precio de la accion en el momento actual
K = precio de ejercicio de la opcién

c = coste de la opcion

r = tipo de interés libre de riesgo

t = tiempo que le resta a la vida de la opcion

N(d) = funcién de distribucién de la variable aleatoria normal con media nula
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y desviacion tipica unitaria d (probabilidad de que dicha variable sea menor o
igual a d).
o = desviacion tipica por periodo de la tasa o tipo de rendimiento de la opcidn,

mas conocida como volatilidad.

Esta formula propone una ponderacion de N(d,) a S y otra de N(d,) a K. Si la
ecuacion se aplica dando mayores valores por encima de la cota P, entonces
quiere ello decir que N(d,) debera ser mayor que N(d,) (Duana & Millan, 2006).
De acuerdo con la férmula el valor “c” de la opcién puede ser explicada por la
diferencia entre el precio esperado S en t = 0 de la accidn (el primer término de
la derecha) y el precio esperado K de ejercicio de la accidn (el segundo término

del segundo miembro de la derecha), sila opcidn es ejercida.

Para Black y Scholes, un inversionista racional nunca ejerceria una opcién de
compra antes de su vencimiento y en ese caso la opcién europea coincidiria
con la americana, aunque en general, dado que la opcién americana podria ser
ejercida en cualquier momento del periodo, la opcién europea proporciona una

especie de limite maximo para ella (Fernandez, 1997).

En la ecuacidn, todos los datos y sus derivaciones son muy faciles de realizar,
con excepcion de la funcién N(x), que corresponde a la funcion de Gauss o dis-

tribucién normal:

L "
NOC):EJ. e \277 dz Ecuacion (30)

B log (%) + (r +%02) (T-1
B V(T —t)

Ecuacién (30A)

S 1
log | = —50%)(T —
d, = %% (K) -I;\(/r(T _2 :) ) 2 Ecuacion (30B)
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Es importante observar que cuando el valor de la volatilidad o y 1a tasa de retor-
no r son conocidos o asignados previamente, el valor de la opcién queda com-

pletamente determinado.

En ingenieria financiera, la funcién N(x), también llamada “Delta”, es la relacién
entre el precio del derivado u opcion K con respecto a la variacion del valor del
activo subyacente (Vt - Vo) y es una medida de correlacion entre los movimien-
tos del derivado y los del activo subyacente.

N(x) es una integral de N’(x), también llamada “Gamma”, la cual es la tasa de
cambio de Delta con respecto al precio del activo, es decir, la segunda derivada
parcial del precio de la opcién con respecto al precio de la accién y, como no
tiene solucion “x” explicita, estas se obtienen mediante aproximaciones a partir
de las tablas de la funcidn de probabilidad normal tipificada acumulativa que

publican la mayoria de los libros de estadistica.

N'(dy) = (%) N(dy)e™ Ecuacion (31)
Todos los demas parametros son observables, excepto la volatilidad o, la cual
debe estimarse a partir de datos histéricos del mercado, o también, en aquellos
mercados con un alto grado de eficiencia tales que permiten anticipar el valor
¢, puede utilizarse la ecuacion para hallar la volatilidad estimada del mercado
llamada “volatilidad implicita”. Esto se realiza por ensayo y error usando un or-
denador (Franco, 2000).

La siguiente tabla muestra una serie de valores de la cotizacion (S) que ha man-
tenido la accién de determinada empresa, ofrecida en Bolsa, por 20 dias. Tam-
bién se muestran la media y la desviacion estandar resultantes:

Supongamos que estamos interesados en calcular el costo o precio de una op-

ci6én sobre una accién de valor nominal $ 10.000.000 cotizada hoy (dia 18) en
$16.400.000, mediante la aplicacién del método de correlacién estadistica.
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Tabla 15. Costo del vendedor en la opcion de compra

Mes N° Sx10°¢ (S-u)x 10 (S-u)?x 10 Zp

0 9,7000000 -3,2142857 10,3316327 -1,0021044
1 8,3000000 -4,6142857 21,2916327 -1,4385765
2 8,4000000 -4,5142857 20,3787755 -1,4074000
3 9,3000000 -3,6142857 13,0630612 -1,1268107
4 12,2000000 -0,7142857 0,5102041 -0,2226899
5 11,3000000 -1,6142857 2,6059184 -0,5032791
6 10,1000000 -2,8142857 7,9202041 -0,8773981
7 11,0000000 -1,9142857 3,6644898 -0,5968088
8 8,8000000 -4,1142857 16,9273469 -1,2826936
9 11,8000000 -1,1142857 1,2416327 -0,3473962
10 13,4000000 0,4857143 0,2359184 0,1514291
1 13,8000000 0,8857143 0,7844898 0,2761354
12 14,2000000 1,2857143 1,6530612 0,4008418
13 14,8000000 1,8857143 3,5559184 0,5879012
14 17,2000000 4,2857143 18,3673469 1,3361392
15 12,9000000 -0,0142857 0,0002041 -0,0044538
16 15,8000000 2,8857143 8,3273469 0,8996671
17 15,3000000 2,3857143 56916327 0,7437842
18 16,4000000 3,4857143 12,1502041 1,0867266
19 18,5000000 5,5857143 31,2002041 1,7414348
20 18,0000000 5,0857143 25,8644898 1,5855519
D 271,2000000 205,7657143

it 12,9142857 10,2882857

o - 3,2075358

Para la solucién mediante la correlacion estadistica, se aplican las siguientes
formulas en escritura equivalente, cuyos resultados se consultan en una tabla
de la “Funcion de distribucién normal tipificada acumulativa” para hallar los

factores de ponderaciéon d1 y d2 aplicablesa Sy K:
S [(r+0,50%)t]

di =In(p) + N [Ver Ecuacién (30A)]
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d, = d; — Vot [Ver Ecuacién (30B)]

Solucién por el método de la correlacion estadistica:

Al introducir los datos del ejemplo en las formulas correspondientes tendre-
mos:

1,09

di =1 ( 10 ) (0,22 + 0,5 % 3,2075 * 3,2075)0,2174
1 =1n =

16,4 V3,20752  0,2174

seguidamente, se extrae de la tabla de la “Funcidn de distribucién normal tipifi-
cada acumulativa” la probabilidad de que Z sea menor o igual a Z,=1,087, que
resulta ser 0,8611.

N(d,) = N(1,09) = 0,8611 (Tabla)

d, = 1,0899 — v3,2075%2 %« 0,2174 = —1,38

N(d,) =N(-1,38) =0,5-0,08379 = 0,416 (Tabla)

en consecuencia,

c=10*0,8611-16,4*0,9533*0,416 = 2,1106 [Ver Ecuacion (30)]
osea, $2.110.603 es el valor de la opcion de compra sobre tales acciones

También existen soluciones mediante aproximaciones polindmicas a la formula
BSM, tales como:

a) Aproximacion polindmica hasta la cuarta cifra decimal, para hallar N(x):

N(x) =1 - N’(x)[alk +a2k2 +a3k3],
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siendok=1/(1+0,33267x),al =0,4361836,a2 =-0,1201676,a3 = 0,937298

N’(x) = (2m)V/2.e*2/2

cuando x<0, aplicamos N(-x) = 1- N(x)

b) Aproximacién polindmica hasta la sexta cifra decimal, para hallar N(x):

N(x) = 1 - N'(x)[b1k +b2k2 +b3k3 +b4k4 +b5k5],

siendok=1/(1+0,2316419x), b1 =0,31938153, b2 =-0,356563782,

b3=1,781477937,b4 =-1,821255978, b5 =1,330274429

N’(x) = (2m)V/2.ex2/2

cuando x<0, aplicamos N(-x) = 1- N(x)

La contabilizacion de la utilidad anormal

La contabilidad a valor razonable afecta, especialmente, al balance de situacion
y al estado de resultados. Cuando un activo o un pasivo se contabiliza a su valor
razonable, cualquier diferencia entre el costo original del activo o valor razona-
ble del periodo anterior debe ser registrada. Una empresa también debe poner-
se en la tarea, al finalizar cada ejercicio contable, de examinar cudales fueron las
variaciones que durante el ejercicio se presentaron en las cuentas del patrimo-
nio en esa otra sociedad donde se poseen inversiones.

La contabilidad de la utilidad anormal, como llamaran Feltham y Ohlson (1995),
ocurre cuando algunas partidas inusuales, principalmente los ajustes de ganan-
cias y pérdidas sobre titulos disponibles para la venta, las ganancias y pérdidas
en conversion de moneda extranjera, ganancias y pérdidas de los activos y pasi-
vos derivados y ciertos ajustes de pasivos de pensiones, quedan registradas en

el patrimonio de los accionistas sin pasar por resultados.
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[lustremos un ejemplo. A veces, las empresas ofrecen planes de opciones sobre
acciones a sus empleados como una politica de desarrollo del personal. Lo mas
usual en estos casos es la creacion de un fondo independiente que readquiera
acciones con el objeto de venderlas a los empleados. Propiamente, las NIIF no
establecen una forma de registro contable de cémo se deben registrar estas op-
ciones de venta. La NIIF 32 parr. 23, requiere que cuando se emite una opcion
de venta de acciones a socios externos se registre un pasivo financiero a su valor

razonable y se valore posteriormente en cada cierre contable.

Suponiendo que a un directivo de una empresa le conceden 100 acciones al pre-
cio Vo = $ 10.000 cada una, siendo su valor de mercado Vt = $16.000 y el valor
nominal $ 4.000. Posteriormente se ejerce el derecho de la opcién a la cota P =
$13.000, adquiriendo la empresa las acciones a $ K = 8.000. Por si se requiere,
el valor intrinseco o equitativo de la accién negociada es de $ 4.000. Realizar los

registros correspondientes.

Contabilizacién en el momento inicial: Se registra el pasivo financiero corres-

pondiente a la opcidon de venta a su valor razonable.

Fecha Cuentas Debe Haber
1250 Derecho de recompra de inversiones negociadas (100 Accio-
nesx10.000%/accion)

31/12/20%X 2135 Compromiso de recompra de inversiones negociadas (Accio- | 1.000.000
nes) 1.000.000

Contabilizacion posterior: Los cambios en el valor razonable del pasivo finan-
ciero se registran en la cuenta de resultados, Por ejemplo, cuando Vt alcanza el
valor de $ 11.500.

Fecha Cuentas Debe Haber

1905 Valorizaciones (100 Acciones x 1.500 $/accion)

3805 Superavit por valorizacion (Acciones) 150.000

30/06/20X1
150.000
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Sila opcién es ejercida:

a) Se registra el importe pagado al socio externo.

Fecha Cuentas Debe Haber
3225 Superavit Método de participacion 500,000

31/12/20X1 | 3305 Acciones propias readquiridas (100x8000) 800.000
1110 Bancos (100x13.000) ' 1.300.000

b) Se cancela el pasivo financiero (seguramente habiendo alcanzado el valor de
$16.000).

Fecha Cuentas Debe Haber

2135 Compromiso de recompra de inversiones negociadas (Accio-

nes) 1.000.000
31/12/20X1 | 3805 Superdvit por valorizacion (Acciones)

1250 Derecho de recompra de inversiones negociadas (Acciones) | 150.000

1905 Valorizaciones (Acciones) 1.000.000

150.000

Volviendo al ejemplo anterior de la opcién de venta de acciones a empleados
en el que las acciones habian alcanzado un precio superior al de la contrataciéon
inicial, al momento de ejercer la opcion los cargos al Superavit por valorizacién
solo podrian hacerse sin que llegare a saldos negativos, pues en tal caso, tales
excesos débitos no realizados serian registrados en la cuenta “5313 Pérdida

método de Participacion (Pérez, 2014).

Si por el contrario, suponiendo que los avatares del mercado hubiesen determi-
nado un menor valor futuro de las acciones a entregar, digamos que hubiesen
alcanzado Vt = $ 8.500, el asiento en la fecha habria involucrado directamente
la cuenta de resultados con el abono o gasto de provisiones (5199) versus el
correspondiente cargo a provision (1299), lo que en la reversidn, si la opcion se
ejerce, harfa que la recuperacion del gasto de periodos anteriores fuese regis-

trada en la cuenta 4218 Ingreso método de Participacion.
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De acuerdo a la NIC 1 (Presentacién de Estados Financieros) las ganancias y
pérdidas no realizadas, al igual que estas registradas en las cuentas de Pérdida
o Ingreso método de participacidn, al final del periodo también irdn al estado
de resultados bajo la figura contable de “resultado integral” o “utilidad compre-
hensiva”, figura que incluye todos los ingresos y las ganancias, los gastos y las
pérdidas reportadas en los ingresos netos y todas aquellas ganancias y pérdidas
que surgen de ajustes al valor razonable y que afectan al capital contable (Sham-
kuts, 2011).

Afirma Casinelli (2010) refiriéndose a las NIIF para PYMES, que el Estado de

Resultados Integrales

¢ Admite un tnico estado o dos estados separados.

¢ Se deben desagregar las operaciones discontinuadas.

¢ Sedebe presentar el subtotal de ganancias y pérdidas, cuando la entidad ten-
ga partidas de Otro Resultado Integral.

¢ Laultima linea corresponde al resultado de la entidad antes de la participa-
cion de los socios controladores.

Es decir, que cuando el Resultado Integral Total (RIT) se presenta en un tnico
estado, las partidas del Otro Resultado Integral (ORI) se relacionan después de
la tltima linea que corresponde a las utilidades netas del ejercicio. Si se decide
presentar dos estados separados, el primero se elabora en la forma tradicional
dejando la dltima linea para las utilidades del periodo, o sea, utilidades limpias
que no contienen partidas inusuales y, el segundo, es el ORI que inicia con las
utilidades de periodo y continda con las ganancias y pérdidas no realizadas que

no se reconocen en el primer Estado de Resultados.

Normalmente, el ORI comprende las siguientes partidas (netas después de im-

puestos):

e Cambios en el superavit por revaluacién en propiedades, planta y equipo
(NIC 16) e intangibles (NIC 38).

¢ Nuevas mediciones de los planes de beneficios definidos (NIC 19).
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e Resultados producidos por la conversién de los estados financieros a una
moneda de presentacién diferente de su moneda funcional (NIC 21).

» Resultados procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio me-
didos al valor razonable con cambios en el ORI (NIIF 9 parrafo 5.7.5).

e La parte efectiva de ganancias y pérdidas en instrumentos de cobertura en
una cobertura del flujo de efectivo (NIC 39).

e Elresultado por coberturas de inversiones netas en el extranjero (NIC 39).

e Elimporte del cambio en el valor razonable atribuido a cambios en el riesgo
de crédito del pasivo (NIIF 9 parrafo 5.7.7) para pasivos particulares desig-
nados como a valor razonable con cambios en resultados.

e Participacidn en el ORI de las asociadas y negocios conjuntos (contabilizados
por el método de la participacion, NIC 28).

En ambas opciones de presentacion, se debe indicar si los resultados que hayan
sido considerados por separado provienen de actividades discontinuadas (NIIF
5: Activos no corrientes para la venta y actividades interrumpidas) o si son ac-
tividades independientes exclusivas para la especulacién o la venta. Ademas,
en el estado Unico se deben identificar las reclasificaciones de las partidas (NIC
1: Presentacién de Estados Financieros) para permitir la comparabilidad de la
informacién entre periodos y de las que no van a ser reclasificadas en periodos
posteriores. Obviamente, de estas elaboraciones dependera la definicién en el
estado de cambios en el patrimonio cuales son las variaciones en el capital pro-
cedentes de los excedentes que obtienen los propietarios y cuales proceden de

los cambios en los componentes del ORI.

Los contadores y analistas deben estar conscientes tanto de las utilidades anor-
males explicitas como de las utilidades anormales ocultas. En primer lugar, de-
ben saber cdmo se trata cada elemento en las cuentas patrimoniales después
de la ultima linea del estado de ingresos tradicional, para ajustar estos rubros
anormales. En segundo lugar, si hay varios rubros anormales no incluidos u
ocultos en la cuenta de resultados, deben descubrir como son sus sesgos espe-

cificos sobre el ingreso neto reportado.
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Eventualmente, cuando corresponda por ley o los estatutos, el contador enfren-
tara un problema técnico para distribuir tales utilidades, pues se hara entonces
necesario, identificar de entre las partidas registradas como resultados aque-
llas reconocidas pero no realizadas y por tanto no distribuibles, situacién que
no deja de ser compleja en términos de conceptualizacién contable. El siguiente
Cuadro recoge las posibilidades de aplicacion del valor razonable a las diferen-

tes partidas del balance seguin las NIC/NIIFE.

L . Imputacion de las
Aplicacion Partida de Balance pa
diferencias de valor
Estado de Patrimonio
Resultados
Obligatoria | Instrumentos financieros para negociar o de cobertura X
Instrumentos financieros disponibles para la venta X
Activos biolégicos y productos agricolas
Voluntaria | Propiedades inmobiliarias (mercado, tasacion o modelo X
de valoracion)
Inmovilizado material (mercado o tasacion) X (pérdidas) | X (ganancias)
Activos intangibles (si hay mercado activo) X (pérdidas) | X (ganancias)

Gonzalo (2004), Caiiibano (2005)
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IV. Los CamBIOS CONTABLES TRAS LA LLEGADA
DEL VALOR RAZONABLE

El ocaso de la regla del conservadurismo

Desde hace muchisimos afios, los procedimientos de la valoracién contable ha-
bian venido aplicando la “regla del conservadurismo” o “principio de la pruden-
cia” para registrar las ganancias de las empresas inicamente cuando hubiesen
sido realizadas, mientras que las pérdidas se registraban tan pronto se tenia co-
nocimiento de ellas. Si bien entre las organizaciones de contadores y auditores
privados se reconocia que este conservadurismo a veces pudiera ser apropiado,
también debe reconocerse que una de las primeras tareas del Consejo de Nor-
mas de Contabilidad Financiera (FASB) de los Estados Unidos también lo fue

advertir contra el conservadurismo en su bien propio.

El FASB publicé en 1978 la primera declaracién de una serie de siete documen-
tos que configuran su Marco Conceptual. En el primero de los documentos pu-
blicados por el FASB se definen los objetivos de los estados financieros para las
empresas privadas (Declaracion de Concepto 1), pasando en 1980 a publicar
otros tres referentes a las caracteristicas cualitativas de la informacién conta-
ble (Declaraciéon de Concepto 2), los elementos de los estados financieros de
las empresas privadas (Declaracion de Concepto 3) modificada en 1985 por la
Declaracidén nimero 6 y los objetivos de la informacién financiera para las orga-

nizaciones no lucrativas (Declaraciéon de Concepto 4).

En estas declaraciones, el FASB definid las cualidades especificas de las deci-
siones primarias que hacen util la informacidn para los tomadores de decisio-
nes: pertinencia y fiabilidad. También mostrd los ingredientes de la pertinencia
(valor predictivo, valor de retroalimentacion, oportunidad) y confiabilidad (ve-
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rificabilidad, fidelidad de representacién y neutralidad). Ademas, al conserva-
durismo le fueron concedidos varios paragrafos. Parte de estos paragrafos son

importantes para explicar el conservadurismo o prudencia.

Por ejemplo, en el paragrafo 91 del FASB 1980, dice que el conservadurismo
es... I) una convencion que muchos contadores creen que es apropiado en la
toma de decisiones de contabilidad. El segundo paragrafo menciona que debido
a la incertidumbre en la contabilidad, el conservadurismo tiene un lugar en la
informacién financiera. Sin embargo, este mismo paragrafo 92 también esta-
blece que... 1) esta convencion debe aplicarse con cuidado ya que puede entrar
en conflicto con las caracteristicas cualitativas establecidas de la informacién
contable como la representacidn fiel, la neutralidad y la comparabilidad.

El paragrafo 93 del FASB 1980 agrega... 111) “El conservadurismo en la informa-
cién financiera ya no debe seguir connotando una subestimacidn deliberada,
ni consistente de los activos netos y de las ganancias”. El paragrafo 94 hace re-
conocimiento del hecho de que... 1v) “los activos subestimados a menudo lle-
van a la sobreestimacion de los ingresos de los periodos futuros y que el con-
servadurismo en los ingresos nada puede sostener. Mientras que el paragrafo
95 establece que... V) “el conservadurismo ya no requiere seguir aplazando el
reconocimiento de los ingresos mas alla del tiempo que la evidencia adecuada
de su existencia esté disponible ni tener que justificar el reconocimiento de las

pérdidas antes de que haya pruebas suficientes de que en ellas se ha incurrido”.

Ademas, el paragrafo 96 del FASB 1980 afirma que... vi) “el sesgo en la estima-
cién de los componentes de los ingresos, ya sea excesivamente conservador o
poco conservador, por lo general influye en el tiempo de las ganancias o pérdi-
das en lugar de su valor agregado. Como resultado, los excesos injustificados
en cualquier direccién pueden engafiar a un grupo de inversores en el posible
beneficio o detrimento de otros”.

Finalmente, el pardgrafo 97 del FASB 1980 insta a ser escépticos y formar opi-
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niones auditoras bien fundamentadas en principios de contabilidad, diciendo...
vii) “la presentacion de informes prudente basado en un saludable escepticis-
mo genera confianza en el resultado y, en el largo plazo, mejor sirve a todos los
intereses divergentes que estan representados por los mandantes de la Junta”.

Desde que esta declaracion fue emitida en 1980, muchos hechos significativos
se han producido en la economia mundial, en particular en el mundo de la con-
tabilidad y la informacién financiera. En los tltimos afios, el FASB de los Estados
Unidos y el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) han tra-
bajado para converger conceptos y normas de contabilidad, y el conservaduris-

mo esta notablemente ausente (Smith, Smith & Burrowes, 2013).

Sin embargo, la literatura anterior a estos hechos que analizaba las diferencias
internacionales en conservadurismo de los ingresos también sefialaba que has-
ta tanto la adopcidon de las NIC/NIIF no estuviese cumplida por todos los paises,
las diferencias continuarian, a medida que fueran surgiendo las diferencias de-

bido a los diferentes ajustes institucionales, pais por paifs.

El grueso de esta literatura anterior comparaba los regimenes contables de De-
recho Consuetudinario (regimenes anglosajones, tipicamente conformado por:
Estados Unidos, Reino Unido, Australia, Nueva Zelanda, Irlanda) con los regi-
menes de los paises basados en el Derecho Romano (toda Europa continental
y los paises latinoamericanos). Hoy, las NIC/NIIF han llegado a ser un modelo
contable de informacién financiera basado en un conjunto homogéneo de nor-
mas cuya mayor parte proviene del Derecho Consuetudinario. En consecuencia,
el mayor o menor esfuerzo de los paises en su proceso de convergencia hacia
la plena adopcion de las NIIF es un reflejo del diferente papel de los informes y
estados financieros acorde a su anterior percepcién del conservadurismo con-
table.

En los paises de Derecho Consuetudinario (también llamado de “ley comun”), la
propiedad de la empresa hubo sido muy amplia, y las empresas buscaban fon-
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dos de capital directamente de los pequefios inversores a través de los merca-
dos de capitales. Los inversores en estos paises acostumbraban exigir informa-
cién contable muy amplia, y los estados financieros constituian la Gnica fuente
de informacidén sobre los asuntos financieros empresariales de la mayoria de los

pequefios inversores.

Esta demanda de informacién ha sido especialmente importante para los inver-
sores en el caso de las malas noticias, como en el caso de las relacionadas con el
riesgo asociado a los titulos valores. Los inversores estuvieron dispuestos y en
condiciones de demandar a los gerentes y a los auditores por fallas al ignorar la
revelacion de las malas noticias en su debida oportunidad. Este hecho, ademas
de mejorar la asimetria en el reconocimiento de buenas y malas noticias, de por

si, caracterizaba al sistema de contabilidad.

En los paises basados en el derecho romano (también llamado “ley de c4digo”),
esta demanda por un reconocimiento asimétrico de las buenas y las malas no-
ticias en las utilidades (conservadurismo de las ganancias) no ha sido tan im-
portante. En estos paises del derecho romano los principales proveedores de
fondos de capital (incluso a través de los mercados de capitales) siguen siendo
las instituciones financieras. Estas instituciones financieras tienen otras fuen-
tes oportunas de informacién sobre la firma ademas de los estados financieros.
Incluso, a veces estan representados en los mismisimos Consejos de Adminis-

traciéon de las empresas.

En consecuencia, en estos paises, las demandas originadas por el conservadu-
rismo en los ingresos (por el ocultamiento de utilidades) siempre ha sido me-
nor que en los paises del Derecho Consuetudinario. Otras caracteristicas insti-
tucionales, por ejemplo, en los paises basados en el Derecho Consuetudinario,
las demandas que originaban las contabilizaciones suavizadas para los flujos
de ingresos (es decir, distribuidos mas homogéneamente en el tiempo) fueron
mayores porque tal procedimiento conducia a un mayor conservadurismo de
las ganancias (muestran las pérdidas al final).
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En otros términos, las operaciones financieras per se en los paises basados en
el Derecho Romano, conducian a una menor asimetria en el reconocimiento de
las buenas y malas noticias en los ingresos. Sin embargo, los factores que ahora
explican por qué las empresas basadas en el Derecho Romano, que atin no han
adoptado las normas NIC/NIIF, son mas conservadoras en las ganancias que las
empresas basadas en la Ley Consuetudinaria, se refieren directamente a carac-
teristicas institucionales de cada pais (riesgo de litigio, depuracidn de los ingre-
sos debido a los impuestos y la politica de dividendos) y esto ird cambiando en

la medida en que todas logren adoptar en comun las normas NIIF.

Patrimonio operativo y patrimonio financiero

El valor razonable implica el uso de valores corrientes que son propios de un
modelo de patrimonio operativo. En un enfoque de patrimonio operativo la uti-
lidad proviene de la capacidad productiva fisica excedente alcanzada al final del
periodo (los recursos o fondos requeridos para alcanzar tal capacidad) respecto
de la capacidad productiva fisica del comienzo del periodo, excluyendo toda dis-

tribucién o aportacién de los propietarios durante el periodo.

Bajo este enfoque, si el interés principal de los usuarios (administradores) esta
en la capacidad operativa de la empresa, entonces el concepto apropiado de
patrimonio que haga la empresa es el concepto de patrimonio operativo o fisi-
co. De este modo, el reconocimiento de las variaciones de precios que afecten a
activos y pasivos durante el periodo, permitiria ajustar la capacidad operativa
de la empresa, siempre y cuando se carguen o abonen al patrimonio y no a re-

sultados.

Las normas del IASB estan orientadas a medir el resultado de la administracion,
bajo el enfoque de patrimonio financiero, en el que la utilidad proviene del ex-
ceso del activo neto financiero (patrimonio contable) al final del periodo sobre
el activo neto financiero al principio del periodo, excluyendo toda distribuciéon
o aportacion de los propietarios. De esta manera, los aumentos o disminuciones
del valor razonable de los activos y pasivos generaran un resultado que no ha

97



Samuel Leonidas Pérez Grau

sido solamente fruto de la gestion de sus administradores, ni generado total-

mente dentro del ciclo normal del negocio.

Surge entonces entre los contadores de la contabilidad a valor razonable, la ne-
cesidad de tener que cambiar, desde un interés en un patrimonio operativo o
fisico de la empresa por parte de los usuarios de los estados financieros, hacia
un interés de los usuarios en un patrimonio nominal de poder adquisitivo cons-
tante de cara a un mercado.

En estas condiciones, el conservadurismo de los ingresos es una cuestion tem-
poral, y no implica la subestimacidn constante de las ganancias como sucedia
anteriormente, ya que el mismo principio de causacién (devengo) impediria
esto. El conservadurismo en las ganancias consiste en el tratamiento asimétrico
de las ganancias y las pérdidas en la cuenta de Utilidades del Ejercicio (Basu,
1997). Incluso suponiendo crecimiento, bajo un estado de equilibrio estable,
y durante un periodo suficientemente largo, las contabilizaciones basadas en
medidas del desempefio convergeran al verdadero rendimiento econédmico. El
conservadurismo de las ganancias solo afectara (disminucion) el valor contable
o patrimonio de los accionistas temporalmente, hasta la reversion de las provi-

siones.

La nueva contabilidad que cambia las reglas por los principios

El 13 dejulio de 2009, el Gobierno Nacional expidié la Ley 1314, porla cual la ac-
cion del Estado se dirigira hacia la convergencia de estandares internacionales
de contabilidad e informacion financiera en Colombia, tomando como referen-
te el Marco Conceptual, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(IFRS segun sus siglas en inglés) y sus interpretaciones (CIINIIF), las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) y sus interpretaciones CINIC, las NIIF
para Pequefias y Medianas Entidades (IFRS for SMEs segun sus siglas en inglés)
y los Fundamentos de Conclusiones emitidos por el IASB para los grupos 1y 2.
El enfoque que se proponga para interpretar las caracteristicas del grupo 3, que
son entidades mas pequefias —-a menudo administradas por sus propietarios
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y tienen pocos o ningin empleado- se puede asimilar al modelo emitido por
el Grupo de Trabajo Intergubernamental de Expertos en Estandares Interna-
cionales de Contabilidad (ISAR) de la Conferencia sobre Comercio y Desarrollo
de las Naciones Unidas (UNCTAD). De acuerdo con esta Ley, el Consejo Técnico
de la Contaduria Publica (CTCP) es la autoridad colombiana de normalizacién
técnica de las normas contables de informacion financiera y de aseguramiento

de la informacion.

Las anteriores normas basadas en reglas (llamense COLGAAP o USGAAP) se ca-
racterizaban por establecer tratamientos contables para cada escenario imagi-
nable con el fin de dar respuestas directas a cualquier situacién posible, como es
el caso de establecer porcentajes o umbrales subjetivos para el reconocimiento
de partidas, asi como excepciones que provocan un alto nivel de detalle y por
ende, inconsistencias internas. En contrario, las normas basadas en principios
(como las NIIF) establecen claramente los objetivos de la norma y definen el
modelo contable aplicable sin pretender abarcar todas las transacciones. Tanto
el preparador de informaciéon como el auditor se preocupan por determinar si
la informacioén financiera refleja y cumple en su totalidad con los objetivos con-
tenidos en las normas y deben ser capaces de demostrar que sus juicios e inter-
pretaciones fueron realizadas de buena fe y apegados a los pronunciamientos
vigentes (Gomez, 2006).

El Marco Conceptual de la contabilidad de un pais es un referente para resolver
diferencias de interpretacién y para guiar el desarrollo y la implementaciéon de
normas de contabilidad. Ademads, proporciona una referencia estable al ejer-
cicio de las facultades regulatorias de las autoridades y una definicién de los
alcances del proceso de cada sistema contable como son de la contabilidad tri-
butaria, de la contabilidad de gestion o de la contabilidad publica.

En la actualidad existe un acuerdo unanime entre emisores y reguladores inter-

nacionales de normas de contabilidad que recomienda fortalecer la estructura
del Marco Conceptual de las NIIF y jerarquizarlo como la norma fundamental
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o soporte primario para la emisién de normas. En los Memorandos de Enten-
dimiento (MoU) 2006 y 2008 FASB e IASB agregaron a su agenda un proyec-
to conjunto para desarrollar un Marco Conceptual comun, que esté basado en

principios, coherentes a nivel interno e internacional y convergente.

El nuevo marco se ocupara de una amplia gama de cuestiones tratadas en los
Marcos Conceptuales IASB y FASB y tendra en cuenta los acontecimientos pos-
teriores a la emision de dichos marcos. A medida de la terminacién de los ca-
pitulos, los parrafos correspondientes al “Marco Conceptual para la Prepara-
cién y Presentacion de los Estados Financieros” publicado en 1989 iran siendo
sustituidos hasta cuando el proyecto denominado “Marco Conceptual para la
Informacién Financiera” esté terminado a finales de 2015. El proyecto se esta
realizando por fases, cuya fase A sobre Objetivos y Caracteristicas Cualitativas

fue completada y sustituida en septiembre de 2010.

La versiéon anterior del Marco Conceptual de 1989 presentaba como objetivo
de la preparacién y presentacion de los EF, brindar: Informacién acerca de la
situacion financiera; Informacion acerca del desempefio, gestion de la adminis-
tracion; Informacion acerca de los cambios en la situacion financiera; Cubri-
miento de los estados financieros de las necesidades comunes de los usuarios;
Evaluacion de la capacidad de generar efectivo o equivalentes; Evaluacién de la
estructura financiera, liquidez y solvencia; Evaluacion de la capacidad de adap-

tacion a los cambios del ambiente en que opera.

Adicionalmente, los objetivos de los EF, en la versién 1989 es suministrar infor-
macion acerca de la situacidn financiera, rendimiento y cambios en la situacion
financiera de una entidad, que sea ttil a una amplia gama de usuarios al tomar
sus decisiones econdémicas. La informacién acerca del desempefio de una enti-
dad, y en particular sobre su rendimiento, se necesita para evaluar cambios po-
tenciales en los recursos econémicos, que es probable puedan ser controlados
en el futuro. La informacion acerca de los cambios en la posicidén financiera de
una entidad es util por suministrar al usuario la base para evaluar la capacidad
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de la entidad para generar efectivo y otros recursos equivalentes, asi como las
necesidades de la entidad para utilizar tales flujos de efectivo. Los EF también
contienen notas, cuadros complementarios y otra informacion que es pertinen-
te para las necesidades de los usuarios acerca de las partidas contenidas en
el balance y en el estado de resultados. Pueden incluir informaciones acerca
de los riesgos e incertidumbres que afectan a la entidad y también acerca de
segmentos de negocios o geograficos, o acerca del efecto sobre la entidad de los

cambios en los precios.

Lanueva version de 2010 ha introducido como propésito del Marco Conceptual,
ayudar al Consejo a: Desarrollar futuras normas y revisar las ya existentes; Pro-
mover la armonizacion de las regulaciones, normas contables y procedimientos
relativos a la presentacion de los Estados Financieros (EF); Apoyar a los au-
ditores en el proceso de formarse una opinién sobre si los EF se preparan de
conformidad con las NIIF; Ayudar a los usuarios de los EF en la interpretaciéon
de la informacion contenida en los EF preparados de conformidad con las NIIF;
Suministrar a todos aquellos interesados en la labor del IASB, informacién acer-

ca de su enfoque para la formulacién de las NIIE.

Por su parte, los objetivos de la IF de proposito general, en la versién 2010 ano-
ta: Proveer informacion financiera acerca de la entidad reportante que sea util
a los inversores presentes y potenciales, prestamistas y otros acreedores en la
toma de decisiones sobre proveer recursos hacia la entidad. Los informes finan-
cieros con propdsito general no estan disefiados para mostrar el valor de la en-
tidad que informa, ni tampoco esos informes estan principalmente dirigidos a
otras partes como reguladores y publico distinto a los inversores, prestamistas

y otros acreedores aunque pudieren encontrarlos ttiles.

Los IF de propdsito general proporcionan informacién sobre los efectos de las
transacciones y de otros sucesos que alteran los recursos econdmicos y los de-
rechos de los acreedores y sus cambios de una entidad que informa. La infor-
macidén sobre los recursos econémicos de la entidad y los derechos de los acree-
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dores contra la entidad que informa, proporcionan datos de entrada tutiles para
tomar decisiones sobre proporcionar recursos a una entidad. Para evaluar de
forma apropiada las perspectivas de flujos de efectivo futuros de la entidad que
informa, los usuarios necesitan ser capaces de distinguir entre ambos cambios.
Los recursos econémicos y los derechos de los acreedores de una entidad que
informa pueden cambiar también por razones distintas al rendimiento finan-
ciero, tales como la emision de titulos de propiedad adicionales. La informacién
sobre el rendimiento financiero de la entidad que informa durante un periodo
también puede indicar la medida en que sucesos tales como los cambios en los
precios del mercado o en las tasas de interés han incrementado los recursos
econdmicos y los derechos de los acreedores de la entidad y asi, afectar la capa-
cidad de la entidad para generar entradas de efectivo netas.

Como puede colegirse, el antiguo marco refleja los efectos financieros de su-
cesos pasados y en el nuevo marco dos aspectos que valen la pena resaltarse.
Son, por un lado, los relativos al grupo de inversores del mercado de capitales
que termina mereciendo destacarse porque se entiende que si las informacio-
nes que ellos necesitan fueran atendidas, la mayor parte de las necesidades de
los otros grupos también estarian atendidas. De hecho, son los inversores los
que contribuyen al capital de riesgo de las empresas y que sus intereses son
residuales, o sea, que se fijan con lo que queda después del pago de todos los
otros grupos de interesados. Por el otro lado, en el nuevo marco, se muestra la
informacidn bajo otras bases de medicién. En gran medida, los informes finan-
cieros se basan en estimaciones, juicios y modelos en lugar de representaciones
exactas cuya vision es improbable que se alcance en su totalidad, al menos en
el corto plazo, porque lleva tiempo comprender, aceptar e implementar nuevas

formas de analizar transacciones y otros sucesos.

Los postulados deducibles del esquema conceptual publicado por el IASB en
1989, fueron las denominadas hipoétesis fundamentales: Base de la Acumu-
lacion (devengo) e Hipédtesis de Negocio en Marcha (continuidad). Estos dos
presupuestos son fundamentales para el establecimiento de un modelo conta-
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ble. Los estados financieros sobre la base del devengo contable informan a los
usuarios no solo de las transacciones pasadas que suponen cobros o pagos de
dinero, sino también de las obligaciones de pago en el futuro y de los recursos
que representan efectivo a cobrar en el futuro. Bajo la hipétesis de negocio en
marcha, los estados financieros se preparan normalmente suponiendo que una
entidad esta en funcionamiento y continuara su actividad dentro del futuro pre-
visible. Si la entidad tuviera la intencién o necesidad de liquidar o recortar de
forma importante la escala de sus operaciones, los estados financieros pudieran

tener que prepararse sobre una base diferente en cuyo caso debera ser revelada.

Dos de los retos mas dificiles para el emisor de normas es el trabajo idiomatico
para la generalizacion de los términos “sustancia econémica” (economic subs-
tance) e “imagen fiel” (accurate representation, faithful representation). Es cier-
to que las normas IFRS no proponen un significado generalizado del término
“sustancia econ6mica”, ni tampoco hacen una mencién explicita del importante
precepto representacional contable de la “imagen fiel”. Sin embargo, del mismo
modo que, a efectos contables, la “esencia econémica” ostenta primacia sobre la
forma juridica, la “representacion fiel” pretende eliminar obstaculos formales
que impidan la adecuada presentacion (fiabilidad) de la informacion financiera,
reforzandolo e incluso defendiéndolo, frente a las propias normas contables de-
talladas (Cafiibano & Herranz, 2013).

Entre las modificaciones ejercidas sobre la version de 1989 del Marco Concep-
tual se cuentan la de denominar Capitulo Cuatro al texto restante conformado
por Hipétesis Fundamentales (una Uinica: negocio en marcha), Caracteristicas
Cualitativas de los Estados Financieros (luego de prescindir de la caracteris-
tica de Fiabilidad y sus componentes: La Esencia sobre la Forma, Neutralidad,
Prudencia e Integridad), Restricciones a la informacién (luego de prescindir de
sus componentes: Equilibrio entre costo y beneficio y Equilibrio entre caracte-
risticas cualitativas), Elementos de los Estados Financieros y Reconocimiento
de los Elementos de los Estados Financieros, Medicion de los Elementos de los
Estados Financieros y Conceptos de Capital y de Mantenimiento del Capital.
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En la nueva versién de 2010 del Marco Conceptual, la Base de Acumulacién
(devengo) deja de ser una hipétesis fundamental para convertirse en una in-
formacion descriptiva de los efectos de las transacciones y otros sucesos y cir-
cunstancias sobre los recursos econémicos y en los derechos de los acreedores,
como base para evaluar el rendimiento financiero de la entidad. Otra modifica-
cion notable del nuevo Marco Conceptual es la clasificacion de las caracteristi-
cas cualitativas de la informacién financiera util en caracteristicas cualitativas
fundamentales y caracteristicas cualitativas de mejora. Entre las fundamentales
ahora se encuentran las de Relevancia (en el sentido de pertinencia), Materia-
lidad e importancia relativa y Representacion fiel, al tiempo que pasan a carac-

teristicas de mejora, las de Comparabilidad, Oportunidad y Comprensibilidad.

La informacién debe ser tanto relevante como fielmente representada si ha de
ser util. La informacién financiera relevante es capaz de influir en las decisio-
nes tomadas por los usuarios. La informacion financiera es capaz de influir en
las decisiones si tiene valor predictivo, valor confirmatorio, o ambos. La infor-
macién tiene valor predictivo si puede utilizarse como un dato de entrada en
los procesos utilizados por usuarios para predecir resultados futuros. La infor-
macion financiera tiene valor confirmatorio si proporciona informacién sobre
(confirma o ambas) evaluaciones anteriores. La materialidad o importancia re-
lativa es un aspecto de la relevancia de la informacién basado en la naturaleza
0 magnitud, o ambas, de las partidas a las que se refiere la informacién en el

contexto del informe financiero de una entidad individual.

La representacion fiel de una informacién implica caracteristicas de ser com-
pleta, neutral y libre de error. Una representacion fiel de un fendmeno econé-
mico relevante deberia tener naturalmente algiin grado de comparabilidad con
una representacion fiel de un fen6meno econémico relevante similar de otra
entidad que informa. Una informacién contable debe representar de manera
mas fidedigna posible los eventos econémicos ocurridos relacionados con la en-
tidad, lo que no excluye que en algunos casos sean realizadas estimaciones. Por
ejemplo, una estimacién del importe por el que debe ajustarse el valor en libros
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de un activo para reflejar un deterioro de su valor puede ser una representaciéon
fiel si la entidad que informa ha aplicado correctamente un proceso adecuado,
descrito correctamente la estimacion y explicado las incertidumbres que afec-
tan de forma significativa a la estimacion.

La aplicacion de las caracteristicas cualitativas de mejora es un proceso iterati-
vo que no sigue un orden determinado. Algunas veces, una caracteristica cuali-
tativa de mejora puede haberse tenido que disminuir para maximizar otra ca-
racteristica cualitativa. La utilidad de la informacién puede mejorarse siguiendo
una de las vias: la de la relevancia o la de la representacion fiel. Una forma de
buscar equilibrio entre las dos caracteristicas cualitativas consiste en valorar
la oportunidad de la informacién. Oportunidad significa tener informacién dis-
ponible para los decisores a tiempo de ser capaz de influir en sus decisiones.
Generalmente, cuanta mas antigua es la informacién, menos util es. Cuantas
mas evidencias fueren exigidas para la generacion de una informacion, la infor-
macién se volvera cada vez mas inoportuna, pues tal proceso puede demorar
demasiado y por lo tanto perdera relevancia.

Proporcionar informacidn financiera supone costos. El Consejo reconoce la ne-
cesidad de contar con métodos estructurados para obtener informacién sobre
el costo de recoleccidn y el procesamiento de la informacién que las normas por
el emitido suponen, con el animo de mantener el equilibrio de la relacién costo/
beneficio. El Consejo se concentra en los beneficios relativos al reporte financie-
ro en general y no en consideracién de entes reportantes individuales; sin que

ello signifique los mismos requerimientos de reporte para todas las entidades.

La comparabilidad es la caracteristica cualitativa que permite a los usuarios
identificar y comprender similitudes y diferencias entre partidas. Verificabilidad
significa que observadores independientes diferentes debidamente informados
podrian alcanzar un acuerdo, aunque no necesariamente completo, de que una
descripcién particular es una representacion fiel. Si intentamos aumentar el
valor predictivo de una informacién, tal hecho puede resultar en una pérdida
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de su verificabilidad. La informacién contable debe ser comprensible buscando
permitir una adecuada interpretacion de su significado econémico. Para eso ha
sido definido un “usuario modelo”, presumiéndose que tenga el conocimiento
considerado razonable de contabilidad, economia, finanzas y de negocio.

El costo es considerado como una limitacion a las caracteristicas de informa-
cion financiera. Al aplicar la restriccion del costo, el IASB evaltia si los beneficios
de presentar una informacién en particular probablemente justifican los costos
incurridos para suministrar y utilizar esa informacién. Debido a la subjetividad
inherente, las evaluaciones individuales diferentes de los costos y beneficios ha-
cen apropiadas las diferentes formas de presentacidon de partidas particulares
de informacién financiera, debido a los distintos tamafios de entidades, diversas
formas de obtener capital (en mercados cotizados o no cotizados) necesidades
de los diferentes usuarios u otros factores. Esto resulta en un funcionamiento
mas eficiente de los mercados de capitales y un menor costo de capital para la
economia como un todo. Los beneficios se ven representados en mejores pro-

cesos decisorios.

La auditoria del valor razonable

Después de los escandalos ocurridos y su consiguiente responsabilidad, los
auditores perdieron su principal activo: la confianza del publico. Las distintas
leyes promulgadas en los mas diversos paises han restringido el autocontrol
profesional y ha situado el control de calidad de la informacién contable en ma-
nos de organismos gubernamentales, en algunos lugares llamados Oficina de
Vigilancia Contable, mientras que otros han llamado Instituto de Contabilidad y

Auditoria de Cuentas.

Las recomendaciones de la Comision Europea (CE, 2000) a sus estados miem-
bros ha sido la de que el Gobierno de las Empresas incluye las interrelaciones
entre el Consejo de Administracion, la Direccidon o Gerencia de la empresa, sus
accionistas y otros grupos de interés social en una estructura capaz de esta-

blecer sus propios objetivos, los medios para alcanzarlos y la supervisién y el
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control para garantizar su cumplimiento. El Cédigo del Buen Gobierno debe
asegurar que se presente la informaciéon de manera precisa y de modo regular
sobre todo en lo relativo a la situacidn financiera, los resultados, la propiedad y

el gobierno de la sociedad.

La Direccion o Gerencia de la empresa tiene que dar cuenta de su gestion me-
diante la informacion financiera. El Gerente responde por la correcta formula-
cién de los estados financieros y la informacién complementaria con la que el
Consejo de Administracion o los propietarios de la empresa buscan reducir las
limitaciones y problemas derivados de la “gestion de beneficios” para lo cual
cuenta con instrumentos tales como el Control Interno, la Auditoria Externa y

las medidas de Supervisién y Refuerzo.

Del Consejo de Administracion surge el Comité de Auditoria para facilitar la
Rendicién de Cuentas Anuales de la Sociedad, expresando “imagen fiel” de su
patrimonio, de su situacion financiera y de los resultados del ejercicio. La Di-
reccién o Gerencia de la empresa debe advertir al Comité de Auditoria sobre
aquellas operaciones significativas susceptibles de un tratamiento contable al-
ternativo. Los miembros del Comité de Auditoria no necesariamente son todos
contadores publicos. Sus tareas consisten en la supervisién de los sistemas de
Control Interno implantados por la Direcciéon o Gerencia de la sociedad o em-
presa y de los servicios prestados por el Departamento de Auditoria Interna, el
conocimiento del proceso de generacion de la informacion financiera y de los
estados financieros que van a ser formulados por el Consejo de Administracién
y proponer al Consejo de Administracién el nombramiento del Auditor de Cuen-
tas Externo. Cuando no existe un Comité de Auditoria, como podria suceder en
las pequefias empresas, entonces la supervision del Control Interno y la Audito-
ria Externa queda directamente a cargo del Consejo de Administracién.

La confiabilidad de toda la informacion contable financiera de la empresa, que

termina en los estados financieros emitidos bajo la responsabilidad del Consejo
de Administracion o en las Cuentas Anuales que debe presentar el Gerente de
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la empresa, esta basada en la existencia de un sistema de Control Interno efi-
caz, capaz de prevenir errores y, sobre todo, de prevenir y detectar fraudes. La
confianza en los sistemas de control de las organizaciones debe ser renovada
frecuentemente, y por ello la direccion debe establecer los correspondientes
planes de seguimiento, cuya ejecucion material puede quedar a cargo de un De-

partamento de Auditoria Interna.

En las relaciones del Comité de Auditoria con el auditor externo, estan las de
recibir informacién sobre aquellas cuestiones que pueden poner en riesgo la
independencia de los auditores externos, bien por la actividad a desarrollar o
bien por la relacién con un cliente concreto, o por otras causas, buscando siem-
pre encontrar medidas para resolver la situacién, cuyo andlisis individualizado

debe quedar documentado en los papeles de trabajo del auditor externo.

La independencia se refiere a la ausencia de intereses e influencias que pue-
dan menoscabar la objetividad del auditor externo. Nos encontramos con dos
formas de independencia: la independencia mental, real o de hecho que sin ser
observable permite al auditor actuar con objetividad y, la independencia apa-
rente o percibida que se materializa en las incompatibilidades derivadas de las
posibles relaciones profesionales, econémicas y sociales entre el auditor y la

empresa que va a auditar (Cafiibano & Herranz, 2013).

Mas alla de la calidad del trabajo de auditoria, se encuentra su propio contenido,
el cual pone de manifiesto lo que esperan recibir los usuarios del informe de
auditoria y lo que finalmente estos reciben. Los nuevos retos de la informacién
financiera tienen que ver con: los intangibles por fuera del balance, los mayo-
res riesgos operativos y financieros, la gestién contable de beneficios y otras
mas expectativas sobre el informe del auditor tanto de los emisores de normas
como de los usuarios que irdn surgiendo en la medida de la profundizacién de

la adopcion de las NIIF.

Segln la opinién de la Federaciéon de Expertos Contables Europeos (FEE, 2002),
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los elementos que deberian caracterizar a cualquier sistema eficiente de Super-

vision y Refuerzo y control del cumplimiento de la normativa contable sobre la

informacidén publica son:

1. La propia empresa en quien recae la responsabilidad del principal y prima-
ria de impartir las reglas de la conducta y los sistemas de control interno.

2. El sistema institucional de supervision, que debe ir mas alla de las verifica-
ciones meramente formales.

3. La Auditoria Externa, realizada por auditores independientes que actiien en
defensa del interés publico y cuyo trabajo se encuentra sometido a un con-
trol de calidad.

La responsabilidad del Control de Calidad de la informacién contable es com-
partida por las corporaciones profesionales y una institucién gubernamental
como el Comité Técnico de la Contaduria Publica (CTCP) o la Superintendencia
de Sociedades (SIC).

Las medidas de Supervisién y Refuerzo del cumplimiento de las normas e inter-
pretaciones contables aplicables a la informacion financiera, se confia a las au-
toridades competentes designadas por el Gobierno Nacional, las cuales deben
ser independientes de los participantes del mercado y contar con los recursos
y poderes necesarios para monitorizar la informacioén financiera sometida a su-
pervision. Cuando el contenido de la informacion financiera sea considerado
inadecuado por el organismo competente, este debera adoptar medidas para
una rectificacion publica de la misma, con el objeto de preservar la integridad y
confianza en el mercado, sin perjuicio de las sanciones contempladas al respec-

to por la legislacion nacional.
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ANEXO
NORMA INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD 13
Medicion del Valor Razonable

Objetivo
1. Esta NIIF:
a) Define valor razonable.
b) Establece en una sola NIIF un marco para la medicién del valor razona-
ble; y
¢) Requiere informacion a revelar sobre las mediciones del valor razonable.

2. Elvalor razonable es una medicidn basada en el mercado, no una medicién
especifica de la entidad. Para algunos activos y pasivos, pueden estar dispo-
nibles transacciones de mercado observables e informacién de mercado. Sin
embargo, el objetivo de una medicion del valor razonable en ambos casos es
el mismo, estimar el precio al que tendria lugar una transaccién ordenada
para vender el activo o transferir el pasivo entre participantes de mercado
en la fecha de la medicién en condiciones de mercado presentes (es decir, un
precio de salida en la fecha de la medicion desde la perspectiva de un parti-
cipante de mercado que mantiene el activo o debe el pasivo.

3. Cuando un precio para un activo o pasivo idéntico no es observable, una
entidad medira el valor razonable utilizando otra técnica de valoracién que
maximice el uso de variables observables relevantes y minimice el uso de
variables no observables. Puesto que el valor razonable es una medicion ba-
sada en el mercado, se mide utilizando los supuestos que los participantes
de mercado utilizarian al fijar el precio del activo o del pasivo, incluyendo
los supuestos sobre riesgo. En consecuencia, la intenciéon de una entidad
de mantener un activo o liquidar o satisfacer de otra forma un pasivo no es
relevante al medir el valor razonable.

4. La definicién de valor razonable se centra en los activos y pasivos porque
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son un objeto principal de la medicién en contabilidad. Ademas, esta NIIF
se aplica a instrumentos de patrimonio propios de una entidad, medidos a

valor razonable.

Alcance
5. Esta NIIF se aplicara cuando otra NIIF requiera o permita mediciones a va-
lor razonable o informacién a revelar sobre mediciones a valor razonable (y
mediciones, tales como valor razonable menos costos de venta, basados en
el valor razonable o informacién a revelar sobre esas mediciones), excepto
por lo que se especifica en los parrafos 6 y 7.
6. Losrequerimientos sobre medicién e informacion a revelar no se aplicaran
a los elementos siguientes:
a) Transacciones con pagos basados en acciones que queden dentro del
alcance de la NIIF 2 Pagos basados en acciones.
b) Transacciones de arrendamiento que queden dentro del alcance de la
NIC 17 Arrendamientos.
c) Mediciones que tengan alguna similitud con el valor razonable pero que
no sean valor razonable, tales como el valor neto realizable de la NIC 2
Inventarios o valor en uso de la NIC 36 Deterioro del valor de los activos.
7. La informaci6n a revelar requerida por esta NIIF no se requiere para los
siguientes elementos:
a) Activos del plan medidos a valor razonable de acuerdo con la NIC 19
Beneficios a los empleados.
b) Inversiones en un plan de beneficios por retiro medidos a valor razo-
nable de acuerdo con la NIC 26 Contabilizacion e informacién financiera
sobre planes de beneficio por retiro; y.
c) Activos para los que el importe recuperable es el valor razonable menos
los costos de disposicién de acuerdo con la NIC 36.
8. Si el valor razonable se requiere o permite por otras NIIF, el marco de me-
dicion del valor razonable descrito en esta NIIF se aplicara a la medicion

inicial y posterior.
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1. ENFOQUE DE MEDICION DEL VALOR RAZONABLE

Definicion

9. Esta NIIF define el valor razonable como el precio que seria recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién orde-
nada entre participantes de mercado en la fecha de la medicion.

10. El parrafo B2 describe el enfoque de medicién del valor razonable global.

Los juicios aplicados en situaciones de valoracion diferentes pueden ser distintos.
El Apéndice B describe los juicios que pueden aplicarse cuando una entidad mide

el valor razonable en situaciones de valoracién diferente (NIIF 13, B1).

Una mediciéon del valor razonable requiere que una entidad determine todos los
elementos siguientes (NIIF 13, B2):
a) Elactivo o pasivo concreto que es el objeto de la medicion.
b) Para un activo no financiero, la premisa de valoracion que es adecuada
para la medicién, de forma coherente con su mdximo y mejor uso.
¢) Elmercado principal, o mds ventajoso, para el activo o pasivo.
d) Las técnicas de valoracion adecuadas para la medicién, considerando la
disponibilidad de datos y los supuestos que los participantes del mercado
utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo y el nivel de la jerarquia del

valor razonable en que se clasifican las variables.

El activo o pasivo

11. Al medir el valor razonable, una entidad tendra en cuenta las caracteristicas
del activo o pasivo de la misma forma en que los participantes del mercado
las tendrian en cuenta al fijar el precio de dicho activo o pasivo en la fecha
de lamedicidn. Esas caracteristicas incluyen, por ejemplo, los siguientes ele-
mentos:
a) La condicidn y localizacion del activo y,
b) Lasrestricciones, silas hubiera, sobre la venta o uso del activo.

12. El efecto sobre la medicién que surge de una caracteristica particular dife-
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rird de los efectos de las demas caracteristicas, dependiendo de la forma en
que esa caracteristica sea tenida en cuenta por los participantes de merca-
do.

13. El activo o pasivo medido a valor razonable puede ser uno de los siguientes:
a) Un activo o pasivo considerado de forma independiente, por ejemplo, un

instrumento financiero, o un activo no financiero, o
b) Un grupo de activos, un grupo de pasivos o un grupo de activos y pasivos,
por ejemplo, una unidad generadora de efectivo o un negocio.

14. Si el activo o pasivo es considerado de forma independiente, un grupo de
activos, un grupo de pasivos, o un grupo de activos y pasivos, a efectos de su
reconocimiento o informacién a revelar, dependera de su unidad de cuenta.
La unidad de cuenta de un activo o pasivo se determinara de acuerdo con
la NIIF que requiera o permita la medicion a valor razonable, excepto por lo

previsto en esta NIIF.

La transaccion

15. Una medicién a valor razonable supondra que el activo o pasivo se inter-
cambia en una transaccién ordenada entre participantes del mercado para
vender el activo o transferir el pasivo en la fecha de la medicién en condicio-

nes de mercado presentes.

Una transaccion ordenada supone una exposicion al mercado desde un periodo
anterior a la fecha de la medicidn para tener en cuenta las actividades de comer-
cializacién que son usuales y habituales para transacciones que involucran estos
activos o pasivos. Lo contrario a transaccion ordenada seria una transaccién for-

zada, como una liquidacion forzada o una venta urgente.

16. Una medicion a valor razonable supondra que la transacciéon de venta del
activo o transferencia del pasivo tiene lugar:
a) En el mercado principal del activo o pasivo, o
b) En ausencia de un mercado principal, en el mercado mas ventajoso para

el activo o pasivo.
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17.

18.

19.

20.

21.

LA CONTABILIDAD A VALOR RAZONABLE
Mediciones contables conforme a datos del mercado

Una entidad no necesitara llevar a cabo una bisqueda exhaustiva de todos
los mercados posibles para identificar el mercado principal. En ausencia de
un mercado principal, el mercado en el que la entidad realizaria normal-
mente una transaccion de venta del activo o transferencia del pasivo, se pre-
sume que serd el mercado principal, o en ausencia de un mercado principal,
el mercado mas ventajoso.

Si existe un mercado principal para el activo o pasivo, la medicion del va-
lor razonable representara el precio en ese mercado, independientemente
a que ese precio sea observable directamente o estimado utilizando otra
técnica de valoracion, incluso si el precio en un mercado diferente es poten-
cialmente mas ventajoso en la fecha de la medicion.

La entidad debe tener acceso al mercado principal o mas ventajoso en la
fecha de la medicion. Puesto que diferentes entidades y, negocios dentro
de esas entidades con distintas actividades, pueden tener acceso a diversos
mercados, el mercado principal o el mas ventajoso para el activo o pasivo
puede ser diferente para distintas entidades y, negocios dentro de esas en-
tidades. Por ello, el mercado principal o el mas ventajoso y con ello, el de
los participantes del mercado, se consideraran desde la perspectiva de la
entidad, teniendo en cuenta, de ese modo, diferencias entre entidades con
actividades diversas.

Aunque una entidad debe ser capaz de acceder al mercado, este no necesita
serlo para vender un activo concreto o transferir un pasivo en particular en
la fecha de la medicién para ser capaz de medir el valor razonable sobre la
base del precio de ese mercado.

Incluso, cuando no existe un mercado observable que proporcione informa-
cion para fijar el precio en relacidn con la venta de un activo o la transferen-
cia de un pasivo en la fecha de la medicién, una medicién a valor razonable
supondra que una transaccion tiene lugar en esa fecha, considerada desde la
perspectiva de un participante de mercado que mantiene el activo o debe el
pasivo. Esa transaccion supuesta establece una base para estimar el precio

de venta del activo o transferencia del pasivo.
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Participantes del mercado

22.Una entidad medira el valor razonable de un activo o un pasivo utilizando

los supuestos que los participantes del mercado utilizarian para fijar el pre-

cio del activo o pasivo, suponiendo que los participantes del mercado actian

en su mejor interés econémico.

Los participantes del mercado son los compradores y vendedores del activo o pa-

sivo que tienen todas las caracteristicas siguientes (NIIF 13: A 11):

23.

a)

b)

d)

Son independientes el uno del otro, es decir, no son partes relacionadas
como se definen en la NIC 24, aunque el precio de una transaccién entre
partes relacionadas puede utilizarse como una variable para una medi-
cion del valor razonable si la entidad tiene evidencia de que la transaccién
se realizé en condiciones de mercado.

Estdn debidamente informados, teniendo una comprensién razonable del
activo o pasivo y que utilizan en la transaccién toda la informacién dispo-
nible, incluyendo informacién que puede obtenerse a través de esfuerzos
con la diligencia debida que son los usuales y habituales.

Son capaces de realizar una transaccion para el activo o pasivo.

Tienen voluntad de realizar una transaccién con el activo o pasivo, es de-
cir, estdn motivados pero no forzados u obligados de cualquier forma a
hacerlo.

Para desarrollar esos supuestos, una entidad no necesitara identificar a

participantes especificos de mercado. Mas bien, la entidad identificara las

caracteristicas que distinguen generalmente a los participantes de mercado

considerando factores especificos para todos los elementos siguientes:

a)
b)

<)

El activo o pasivo,

El mercado principal o mas ventajoso para el activo o pasivo y,

Los participantes de mercado con los que la entidad realizaria una tran-
saccion en ese mercado.

El precio

24. El valor razonable es el precio que se recibira por la venta de un activo o se
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25.

26.

LA CONTABILIDAD A VALOR RAZONABLE
Mediciones contables conforme a datos del mercado

pagaria por la transferencia de un pasivo en una transacciéon ordenada en el
mercado principal, o mas ventajoso, en la fecha de la medicién en condicio-
nes de mercado presentes, es decir, un precio de salida, independientemen-
te de si ese precio es observable directamente o estimado utilizando otra
técnica de valoracion.

El precio del mercado principal o mas ventajoso utilizado para medir el va-
lor razonable del activo o pasivo, no se ajustara por los costos de transac-
cion. Los costos de transaccién no son una caracteristica de un activo o de
un pasivo, mas bien son especificos de una transaccién y diferirdn depen-
diendo de la forma en que una entidad realice una transaccion con el activo
0 pasivo.

Los costos de transaccion no incluyen los costos de transporte. Si la localiza-
cioén es una caracteristica del activo, como en el caso de una materia prima
cotizada, el precio en el mercado principal o mas ventajoso se ajustara por
los costos, si los hubiera, en los que se incurriria para transportar el activo
desde su ubicacién presente a ese mercado.

Maximo y mejor uso de los activos no financieros

27.

28.

Una medicién a valor razonable de un activo no financiero tendra en cuenta

la capacidad del participante del mercado para generar beneficios econ6mi-

cos mediante la utilizacién del activo en su maximo y mejor uso o mediante
la venta de este a otro participante de mercado que utilizaria el activo en su
maximo y mejor uso.

El maximo y mejor uso de un activo no financiero tendra en cuenta la utili-

zacidn del activo que es fisicamente posible, legalmente permisible y finan-

cieramente factible de la forma siguiente:

a) Un uso que es fisicamente posible tendra en cuenta las caracteristicas
fisicas del activo que los participantes del mercado tendrian en cuenta
al fijar el precio del activo, por ejemplo, la localizacién o la dimension de
un inmueble.

b) Un uso que es legalmente permisible tendra en cuenta las restricciones
legales de utilizacion del activo que los participantes de mercado ten-

117



29.

30.
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drian en cuenta al fijar el precio del activo, por ejemplo, las regulaciones
del ordenamiento territorial aplicables a la propiedad.
¢) Un uso que es financieramente factible tendra en cuenta si una utiliza-
cion del activo que es fisicamente posible y legalmente permisible ge-
nera un ingreso o flujos de efectivo adecuando, teniendo en cuenta los
costos de conversion del activo para esa finalidad, para producir una
rentabilidad de la inversion que los participantes del mercado requeri-
rian de una inversion en ese activo destinado a ese uso.
El maximo y mejor uso se determinara a partir de la perspectiva de los par-
ticipantes del mercado, incluso si la entidad pretende un uso distinto. Sin
embargo, el uso presente por parte de una entidad de un activo no financie-
ro se presume que es el maximo y mejor, a menos que el mercado u otros
factores sugieran que un uso diferente por los participantes del mercado
maximizaria el valor del activo.
Para proteger su posiciéon competitiva, o por otras razones, una entidad pue-
de pretender no utilizar de forma activa un activo no financiero adquirido o
puede pretender no utilizar el activo de acuerdo con su maximo y mejor uso.
Por ejemplo, ese puede ser el caso de un activo intangible adquirido que la
entidad planea utilizar de forma defensiva para impedir a otros utilizarlo.
No obstante, la entidad medira el valor razonable de un activo no financiero

suponiendo su maximo y mejor uso por los participantes del mercado.

Para activos no financieros

31

El maximo y mejor uso de un activo no financiero establece la premisa de
valoracién utilizada para medir el valor razonable del activo, de la forma
siguiente:

a) El maximo y mejor uso de un activo no financiero puede proporcionar
el valor maximo para los participantes del mercado mediante su utili-
zacién en combinacién con otros activos como un grupo, tal como se
instald o configurd, en cualquier caso, para su uso, o en combinacién con
otros activos y pasivos, por ejemplo, la conformacién de un negocio
1) Si el maximo y mejor uso del activo es utilizar el activo en combi-
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nacién con otros activos y pasivos, el valor razonable del activo es
el precio que se recibiria en una transaccién presente por vender
el activo suponiendo que este se utilizaria con otros activos o con
otros activos y que dichos activos y pasivos, es decir, sus activos com-
plementarios y los pasivos asociados, estarian disponibles para los
participantes del mercado.

11) Los pasivos asociados con el activo y con los activos complementa-
rios incluyen pasivos que financian capital de trabajo, pero no in-
cluyen pasivos utilizados para financiar activos distintos de los que
estan dentro del grupo de activos.

111) Los supuestos sobre el maximo y mejor uso de un activo no finan-
ciero serd coherente para todos los activos para los que el maximo
y mejor uso sea relevante, o el grupo de activos o grupo de activos y
pasivos dentro del cual se utilizaria el activo.

b) El maximo y mejor uso de un activo no financiero puede proporcionar
aisladamente, el valor maximo para los participantes del mercado que lo

utilizarian de forma independiente.

I1. PREMISAS DE VALORACION

32. La medicidn a valor razonable de un activo no financiero supone que el ac-
tivo se vende de forma coherente con la unidad de cuenta especificada en
otras NIIF, que puede ser un activo individual. Ese es el caso incluso cuando
esa medicion a valor razonable supone que el maximo y mejor uso del activo
es utilizarlo en combinacién con otros activos o con otros activos y pasivos
porque una medicién a valor razonable supone que el participante del mer-
cado ya mantiene los activos complementarios y los pasivos asociados.

33. El parrafo B3 describe la aplicacion del concepto de premisa de valoraciéon

para activos no financieros.

Al medir el valor razonable de un activo no financiero utilizado en combinacion
con otros activos como un grupo, tal como se instalé o configurd, de otra forma

119



Samuel Leonidas Pérez Grau

para su uso, o en combinacién con otros activos y pasivos, por ejemplo, la con-

formacion de un negocio, el efecto de la premisa de valoracion dependerd de las

circunstancias (NIIF 13, B3). Por ejemplo:

a)

b)

d)

El valor razonable del activo puede ser el mismo si este se usa de forma
independiente o en combinacién con otros activos o con otros activos y
pasivos. Ese puede ser el caso si el activo es un negocio que los partici-
pantes del mercado continuarian operando. En ese caso, la transaccion
involucraria valorar el negocio en su totalidad. El uso de los activos como
un grupo sobre una base de negocio en marcha generaria sinergias que
estarian disponibles para los participantes del mercado, es decir, sinergias
de los participantes del mercado que por ello, deberian afectar el valor
razonable del activo sobre la base de uso independiente o en combinacién
con otros activos o con otros activos y pasivos.

El uso de un activo en combinacion con otros activos o con otros activosy
pasivos puede incorporarse en la medicion del valor razonable a través de
ajustes al valor del activo utilizado en forma independiente. Ese puede ser
el caso si el activo es una mdquina y la medicién del valor razonable se de-
termina utilizando un precio observado para una mdquina similar no ins-
talada o configurada de otra forma para su uso, ajustado por el transporte
y los costos de instalacién de forma que la medicién del valor razonable
reflejard las condiciones y localizacién presentes de la mdquina instalada
y configurada para su uso.

El uso de un activo en combinacion con otros activos o con otros activos y
pasivos puede incorporarse en la medicion del valor razonable a través de
los supuestos de los participantes del mercado utilizados para medir el va-
lor razonable del activo. Por ejemplo, si el activo es un inventario en curso,
0 en proceso, que es tnico y los participantes del mercado transformarian
el inventario en bienes terminados, el valor razonable del inventario su-
pondria que los participantes del mercado han adquirido o adquiririan
la maquinaria especializada necesaria para transformar el inventario en
bienes terminados.

El uso de un activo en combinacion con otros activos o con otros activos y
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pasivos puede incorporarse en la técnica de valoracion utilizada para me-
dir el valor razonable del activo. Ese puede ser el caso al utilizar el método
del exceso de ganancias de varios periodos para medir el valor razonable
de un activo intangible porque esa técnica de valoracidn tiene en cuenta
de forma especifica la contribucién de los activos complementarios y los

pasivos asociados del grupo en el que se utilizaria este activo intangible.

En situaciones mds limitadas, cuando una entidad utiliza un activo dentro de un

grupo de activos, la entidad puede medir el activo a un importe que se aproxime

a su valor razonable cuando asigne el valor razonable del grupo de activos a los

activos individuales del grupo. Ese puede ser el caso si la valoracién involucra la

propiedad inmobiliaria y el valor razonable de la propiedad mejorada, es decir,

un grupo de activos, se signa a los activos que la componen, tales como terreno y

mejoras.

Pasivos e instrumentos de patrimonio propios de una entidad

34. Una medici6n a valor razonable supone que un pasivo financiero o no finan-

ciero o un instrumento de patrimonio propio de una entidad, se transfiere

a un participante del mercado en la fecha de la medicion, por ejemplo, par-

ticipaciones en el patrimonio emitidas como contraprestacién en una com-

binacién de negocios. La transferencia de un pasivo o un instrumento de

patrimonio propio de una entidad supone que:

a)

b)

Un pasivo permaneceria en circulacion y se requeriria al participante
del mercado receptor de la transferencia satisfacer la obligacion. El pa-
sivo no se liquidaria con la contraparte o extinguiria de otra forma en la
fecha de la medicion.

Un instrumento de patrimonio propio de una entidad permaneceria en
circulacién y el participante de mercado receptor de la transferencia
cargaria con los derechos y responsabilidades asociados con el instru-
mento. El instrumento no se cancelaria o extinguiria de otra forma en la

fecha de la medicion.

35. Incluso cuando no haya un mercado observable para proporcionar infor-
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macién sobre la fijacion del precio sobre la transferencia de un pasivo o un
instrumento de patrimonio propio de una entidad, por ejemplo, porque las
restricciones contractuales u otras de tipo legal impiden la transferencia de
estas partidas, puede haber un mercado observable para estas partidas si
estan mantenidas por otras partes como activos, por ejemplo, un bono cor-
porativo o una opciéon de compra sobre las acciones de una entidad.

36. En todos los casos, una entidad maximizara el uso de variables no observa-
bles para cumplir con el objetivo de una medicién del valor razonable, que
consiste en estimar el precio al que tendria lugar una transaccién ordenada
para transferir el pasivo o instrumento de patrimonio entre participantes
del mercado en la fecha de medicién en condiciones de mercado presentes.

Pasivos e instrumentos de patrimonio mantenidos por otras partes como

activos

37. Cuando un precio cotizado para la transferencia de un pasivo idéntico o si-
milar o un instrumento de patrimonio propio de la entidad no esta dispo-
nible y la partida idéntica se mantiene por otra parte como un activo, una
entidad medira el valor razonable del pasivo o instrumento de patrimonio
desde la perspectiva de un participante de mercado que mantiene la partida
idéntica como un activo en la fecha de la medicién.

Un precio cotizado es aquel que ha sido publicado por un mercado activo (NIIF
7, 27b). Un precio cotizado de referencia es aquel fijado por el lider o por el libre
juego de los competidores y que hemos de tener en cuenta para fijar los nuestros.
Un mercado activo es aquel en el que las transacciones de activos y pasivos tienen
lugar con frecuencia y volumen suficiente para fijar precios sobre una base de
negocio en marcha (NIIF 13, A8).

38. En estos casos, una entidad medira el valor razonable de un pasivo o un ins-
trumento de patrimonio de la forma siguiente:

a) Utilizando el precio cotizado en un mercado activo para la partida idén-

tica mantenida por otra parte como un activo, si ese precio se encuentra

disponible.
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Si el precio no se encuentra disponible, utilizando otras variables ob-
servables, tales como el precio cotizado en un mercado que no es activo
para la partida idéntica mantenida por otra parte como un activo.

Si los precios observables en (a) y (b) no se encuentran disponibles, uti-

lizando otras técnicas de valoracion tales como:

1) Unenfoque de mercado, por ejemplo, los precios cotizados de pasivos
o instrumentos de patrimonio similares mantenidos por otras partes
como activos, de que tratan los parrafos B5 a B7).

11) Un enfoque de ingreso, por ejemplo, una técnica de valoracién pre-
sente que tiene en cuenta los flujos de efectivo futuros que un parti-
cipante de mercado esperaria recibir del tenedor del pasivo o instru-
mento de patrimonio como un activo, de que tratan los parrafos B10
y B11.

39. Una entidad ajustara el precio cotizado de un pasivo o un instrumento de

patrimonio propio de una entidad mantenido por otra parte como un activo

solo si existen factores especificos del activo que no son aplicables a la medi-

cion a valor razonable del pasivo o instrumento de patrimonio. Una entidad

asegurara que el precio del activo no refleja el efecto de una restricciéon que

impida la venta de ese activo.

Algunos factores que pueden indicar que el precio cotizado del activo debe ajus-

tarse incluyen:

a)

b)

El precio cotizado del activo se relaciona con un pasivo o instrumento de
patrimonio similar (pero no idéntico) mantenido por otra parte como
un activo. Por ejemplo, el pasivo o instrumento de patrimonio puede te-
ner una caracteristica particular (por ejemplo, la calidad crediticia del
emisor) que es diferente de la reflejada en el valor razonable de un pasi-
vo o instrumento de patrimonio similar mantenido como un activo.

La unidad de cuenta para el activo no es la misma que para el pasivo o el
instrumento de patrimonio. Por ejemplo, para pasivos, en algunos casos

el precio para un activo refleja un precio combinado para un paquete
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que comprende los importes debidos por el emisor y una mejora credi-
ticia de un tercero. Si la unidad de cuenta para el pasivo no lo es para el
paquete combinado, el objetivo es medir el valor razonable del pasivo
del emisor, no el valor razonable del paquete combinado. Por ello, en
estos casos, la entidad ajustaria el precio observado para el activo para
excluir el efecto de la mejora crediticia de terceros.

Pasivos e instrumentos de patrimonio mantenidos por otras partes como

activos

40. Cuando un precio cotizado para la transferencia de un pasivo idéntico o si-

41.

milar o un instrumento de patrimonio propio de la entidad no esta disponi-

ble y la partida idéntica no se mantiene por otra parte como un activo, una

entidad medira el valor razonable del pasivo o instrumento de patrimonio

utilizando una técnica de valoracién desde la perspectiva de un participante

de mercado que debe el pasivo o ha emitido el derecho sobre el patrimonio.

Por ejemplo, cuando al aplicar una técnica de valor presente una entidad

podria tener en cuenta algunos de los elementos siguientes:

a)

b)

Las salidas de efectivo futuras en las que un participante de mercado
esperaria incurrir para satisfacer la obligacion, incluyendo la compensa-
cién que un participante de mercado requeriria para cargar con la obli-
gacion (véanse los parrafos B31 a B33).

El importe que un participante de mercado recibiria para realizar o emi-
tir un pasivo o instrumento de patrimonio idéntico, utilizando los su-
puestos que los participantes de mercado utilizarian al fijar el precio
de la partida idéntica (por ejemplo, teniendo las mismas caracteristicas
crediticias) en el mercado principal (o mas ventajoso) para emitir un
pasivo o un instrumento de patrimonio con las mismas clausulas con-
tractuales.

Aplicacién de las técnicas de valor presente a pasivos y a instrumentos de

patrimonio propio de una entidad no mantenidos por otras partes como

activos (pdrrafos 40y 41)

B31 Al utilizar la técnica del valor presente para medir el valor razonable de un
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pasivo no mantenido por otra parte como un activo (por ejemplo un pasivo por
retiro de servicio), una entidad estimard, entre otras cosas, las salidas de efectivo
futuras en las que los participantes de mercado esperarian incurrir para satis-
facer la obligacién. Esas salidas de efectivo futuras incluirdn expectativas de los
participantes de mercado sobre los costos de satisfacer la obligacién y la compen-
sacion que un participante de mercado requeriria para cargar con la obligacién.
Esta compensacion incluye el rendimiento que un participante de mercado reque-
riria para las situaciones siguientes:
a) Llevar a cabo la actividad (es decir, el valor de satisfacer la obligacién, por
ejemplo, utilizando recursos que habria usado para otras actividades); y
b) Asumir el riesgo asociado con la obligacidn (es decir, la prima de riesgo
que refleja el riesgo de que las salidas de efectivo reales puedan diferir de
las salidas de efectivo esperadas; véase el pdrrafo B33).

B32 Por ejemplo, un pasivo no financiero no contiene una tasa contractual de
rendimiento y no existe rendimiento de mercado observable para ese pasivo. En
algunos casos los componentes del rendimiento que los participantes de mercado
requeririan no serdn distinguibles unos de otros (por ejemplo cuando al utilizar el
precio que un contratista tercero cargaria sobre la base de una comision fija). En
otros casos una entidad necesitard estimar esos componentes por separado (por
ejemplo, cuando al utilizar el precio que un contratista tercero cargaria sobre la
base del costo sobre el margen porque el contratista en ese caso no soportaria el

riesgo de cambios futuros en los costos).

B33 Una entidad incluye una prima de riesgo en la medicion del valor razonable
de un pasivo o un instrumento de patrimonio propio de una entidad no mantenido
por otra parte como un activo en una de las siguientes formas:
a) Ajustando los flujos de efectivo (es decir, como un incremento en el importe
de los flujos de salida); o
b) Ajustando la tasa utilizada para descontar los flujos de efectivo futuros
a sus valores presentes (es decir, como una reduccion en la tasa de des-
cuento). Una entidad se asegurard de que no contabiliza dos veces u omite
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ajustes del riesgo. Por ejemplo, si los flujos de efectivo estimados se incre-
mentan para tener en cuenta la compensacion de asumir el riesgo asocia-
do con la obligacién, la tasa de descuento no debe ajustarse para reflejar
ese riesgo.

Riesgo de incumplimiento

42,

43.

44,

El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

El riesgo de incumplimiento incluye, pero puede no limitarse a ello, el riesgo

de crédito propio de una entidad (como se define en la NIIF 7 Instrumentos

Financieros: Informacion a Revelar). El riesgo de incumplimiento se supone

que es el mismo antes y después de la transferencia del pasivo.

Al medir el valor razonable de un pasivo, una entidad tendra en cuenta el

efecto de su riesgo de crédito (posicién crediticia) y cualesquiera otros fac-

tores que puedan influir en la probabilidad de que la obligacién se satisfaga

o no. Ese efecto puede diferir dependiendo del pasivo, por ejemplo:

a) Si el pasivo es una obligacién de entregar efectivo (un pasivo financiero)
o una obligacién de entregar bienes o servicios (un pasivo no financie-
ro).

b) Las condiciones de las mejoras crediticias relacionadas con el pasivo, si
lo hubiera.

El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo de incumplimien-

to sobre la base de su unidad de cuenta. El emisor de un pasivo emitido con

una inseparable mejora crediticia de terceros (por ejemplo, una garantia de
deuda por un tercero), que se contabiliza de forma separada del pasivo, no
incluira el efecto de la mejora crediticia en la medicién a valor razonable
del pasivo. Si la mejora crediticia se contabiliza por separado del pasivo, el
emisor tendria en cuenta su propia posicion crediticia y no la del tercero

garante al medir el valor razonable del pasivo.

Esta es una restricciéon que impide la transferencia de un pasivo o de un

instrumento de patrimonio propio de una entidad

45. Al medir el valor razonable de un pasivo o un instrumento de patrimonio
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propio de una entidad, una entidad no incluira una variable separada o un
ajuste a otras variables relacionadas con la existencia de una restricciéon que
impide la transferencia de la partida. El efecto de una restricciéon que impide
la transferencia de un pasivo o un instrumento de patrimonio propio de una
entidad esta incluido implicita o explicitamente en las otras variables de la
medicion del valor razonable.

46. Por ejemplo, en la fecha de la transaccion, el acreedor y el deudor acepta-
ron el precio de transaccion del pasivo con plena comprension de que la
obligacién incluye una restriccién que impide su transferencia. Como con-
secuencia de la restricciéon que estd incluida en el precio de transaccion, no
se requiere una variable separada o un ajuste a una variable existente en la
fecha de la transaccién para reflejar el efecto de la restriccion sobre la trans-
ferencia. De forma andloga, no se requiere una variable separada o un ajuste
a una variable existente en fechas de medicion posteriores para reflejar el
efecto de la restriccion sobre la transferencia.

Pasivo financiero con una caracteristica que lo haga exigible a peticion del

acreedor

47. El valor razonable de un pasivo financiero con una caracteristica que lo haga
exigible a peticion del acreedor (por ejemplo un depoésito a la vista) no sera
inferior al importe a pagar cuando se convierta en exigible, descontado des-
de la primera fecha en la que pueda requerirse el pago.

Aplicacion a activos financieros y pasivos financieros con posiciones com-

pensadas en riesgos de mercado o riesgo de crédito de la contraparte

48. Una entidad que mantiene un grupo de activos financieros y pasivos finan-
cieros esta expuesta a riesgos de mercado y al riesgo de crédito (como se
define en la NIIF 7) de cada una de las contrapartes. Si la entidad gestiona
ese grupo de activos financieros y pasivos financieros sobre la base de su
exposicion neta a los riesgos de mercado o al riesgo de crédito, se permite a
la entidad aplicar una excepcién a esta NIIF para medir el valor razonable.

Esa excepcion permite que una entidad mida el valor razonable de un grupo
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de activos financieros y pasivos financieros sobre la base del precio que re-
cibiria por vender una posicién neta a largo plazo (es decir, un activo) para
una exposicion de riesgo concreta o por transferir una posiciéon neta a corto
(es decir, un pasivo) para una exposicion de riesgo concreta en una transac-
cion ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién en
condiciones de mercado presentes. Por consiguiente, una entidad medira
el valor razonable del grupo de activos financieros y pasivos financieros de
forma coherente con la forma en que los participantes de mercado pondrian
precio a la exposicion de riesgo neta en la fecha de la medicidn.

NIIF 7: Instrumentos financieros: Informacién a revelar
Naturaleza y alcance de los riesgos provenientes de los instrumentos financieros

(NIC 7, 31): Una entidad revelard informacion que permita que los usuarios de sus
estados financieros evaliien la naturaleza y el alcance de los riesgos que surgen de
los instrumentos financieros a los que la entidad esté expuesta al final del periodo
sobre el que se informa.

(NIC 7, 32): Las informaciones requeridas por los pdrrafos 33 a 42 se centran en
los riesgos procedentes de instrumentos financieros y en la manera en que se los
gestiona. Dichos riesgos incluyen por lo general, sin que la enumeracion sea taxa-
tiva, el riesgo de crédito, el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado.

(NIC 7, 32A): La provision de informacién cualitativa en el contexto de informa-
cion a revelar cuantitativa permite a los usuarios vincular revelaciones relacio-
nadas y asi formarse una imagen global de la naturaleza y alcance de los riesgos
que surgen de los instrumentos financieros. La interaccion entre informacion a
revelar cualitativa y cuantitativa contribuird a revelar informacion de forma que
mejor permita a los usuarios evaluar la exposicién de una entidad a los riesgos.

Informacién cualitativa
(NIC 7, 33): Para cada tipo de riesgo que surja de los instrumentos financieros,
una entidad revelard:

a) Las exposiciones al riesgo y la forma en que estas surgen;
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Sus objetivos, politicas y procesos para la gestion del riesgo, asi como los
métodos utilizados para medirlo; y
Cualesquiera cambios habidos en (a) o (b) desde el periodo precedente.

Informacién cuantitativa

(NIC 7, 34): Para cada tipo de riesgo que surja de los instrumentos financieros,

una entidad revelard:

a)

b)

Datos cuantitativos resumidos acerca de su exposicion al riesgo al final del
periodo sobre el que se informa. Esta informacion a revelar estard basada
en la que se suministre internamente al personal clave de la direccién de
la entidad (tal como se lo define en la NIC 24 Informacion a Revelar sobre
Partes Relacionadas), por ejemplo al Consejo de Administracion de la enti-
dad o a su ejecutivo principal.

La informacion a revelar requerida por los pdrrafos 36 a 42, en la medida
en que no haya sido suministrada siguiendo el apartado (a).

Las concentraciones de riesgo, si no resultan aparentes de la informacién
a revelar realizada de acuerdo con los apartados (a) y (b).

(NIC 7, 35): Si los datos cuantitativos revelados al final del periodo sobre el que

se informa fueran poco representativos de la exposicién al riesgo de la entidad

durante el periodo, una entidad suministrard informacién adicional que sea re-

presentativa.

Riesgo de crédito

(NIC 7, 36): Una entidad informard, para cada clase de instrumento financiero:

a)

El importe que mejor represente su mdximo nivel de exposicién al riesgo
de crédito al final del periodo sobre el que se informa, sin tener en cuen-
ta ninguna garantia colateral tomada ni otras mejoras crediticias (por
ejemplo, acuerdos de liquidacién por el neto que no cumplan las condi-
ciones para su compensacion de acuerdo con la NIC 32); esta informacion
a revelar no se requiere para instrumentos financieros cuyo importe en
libros sea la mejor forma de representar la mdxima exposicién al riesgo de
crédito.
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b) La descripcién de las garantias colaterales tomadas para asegurar el co-
broy de otras mejoras para reducir el riesgo de crédito y sus efectos finan-
cieros (por ejemplo una cuantificacion de la medida en que las garantias
colaterales y otras mejoras que mitiguen el riesgo de crédito) con respecto
al importe que mejor represente la exposicién mdxima al riesgo de crédito
(si se revela de acuerdo con (a) o si se representa mediante el importe en
libros de un instrumento financiero).

¢) Informacion acerca de la calidad crediticia de los activos financieros que
no estén en mora ni deteriorados en su valor.

Activos financieros en mora o deteriorados
(NIC 7, 37): Una entidad revelard, para cada clase de activo financiero:
a) Un andlisis de la antigliedad de los activos financieros que al final del pe-
riodo sobre el que se informa estén en mora pero no deteriorados; y (b)
Un andlisis de los activos financieros que se hayan determinado indivi-
dualmente como deteriorados al final del periodo sobre el que se informa,
incluyendo los factores que la entidad ha considerado para determinar su

deterioro.

Garantias colaterales y otras mejoras crediticias obtenidas
(NIC 7, 38): Cuando una entidad obtenga, durante el periodo, activos financieros o
no financieros mediante la toma de posesion de garantias colaterales para asegu-
rar el cobro, o ejecute otras mejoras crediticias (por ejemplo avales), y tales acti-
vos cumplan los criterios de reconocimiento contenidos en otras NIIE una entidad
revelard sobre estos activos poseidos en la fecha sobre la que se informa:

a) La naturaleza e importe en libros de los activos obtenidos; y

b) Cuando los activos no sean fdcilmente convertibles en efectivo, sus politi-

cas para disponer de tales activos, o para utilizarlos en sus operaciones.

Riesgo de liquidez

(NIC 7, 39): Una entidad revelarad:
a) Un andlisis de vencimientos para pasivos financieros no derivados (inclu-
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yendo contratos de garantia financiera emitidos) que muestre los venci-
mientos contractuales remanentes.

Un andlisis de vencimientos para pasivos financieros derivados. El andlisis
de vencimientos incluird los vencimientos contractuales remanentes para
aquellos pasivos financieros derivados en los que dichos vencimientos con-
tractuales sean esenciales para comprender el calendario de los flujos de
efectivo (véase el pdrrafo B11B).

Una descripcion de cdmo gestiona el riesgo de liquidez inherente en (a) y

(b).

Riesgo de mercado

Andlisis de sensibilidad

(NIC 7, 40): Salvo que una entidad cumpla lo establecido en el pdrrafo 41, reve-

lara:

a)

b)

Un andlisis de sensibilidad para cada tipo de riesgo de mercado al que la
entidad esté expuesta al final del periodo sobre el que se informa, mostran-
do cémo podria verse afectado el resultado del periodo y el patrimonio
debido a cambios en la variable relevante de riesgo, que sean razonable-
mente posibles en dicha fecha;

Los métodos e hipétesis utilizados al elaborar el andlisis de sensibilidad; y
Los cambios habidos desde el periodo anterior en los métodos e hipétesis

utilizados, asi como las razones de tales cambios.

(NIC 7, 41): Si una entidad elaborase un andlisis de sensibilidad, tal como el del

valor en riesgo, que reflejase las interdependencias entre las variables de riesgo

(por ejemplo, entre las tasas de interés y de cambio) y lo utilizase para gestionar

riesgos financieros, podrd utilizar ese andlisis de sensibilidad en lugar del especi-

ficado en el pdrrafo 40. La entidad revelard también:

a)

Una explicacién del método utilizado al elaborar dicho andlisis de sensi-
bilidad, asi como de los principales pardmetros e hipétesis subyacentes en

los datos suministrados; y
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Una explicacion del objetivo del método utilizado, asi como de las limita-
ciones que pudieran hacer que la informacion no reflejase plenamente el

valor razonable de los activos y pasivos implicados.

49. Se permite que una entidad utilice la excepcién del parrafo 48 solo si la en-

tidad lleva a cabo todo lo siguiente:

a)

b)

Gestiona el grupo de activos financieros y pasivos financieros sobre la
base de la exposicion neta de la entidad a un riesgo de mercado concreto
(o riesgos) o al riesgo de crédito de una contraparte concreta de acuer-
do con la gestion del riesgo documentada de la entidad o estrategia de
inversidn;

Proporciona informacién sobre esa base sobre el grupo de activos finan-
cieros y pasivos financieros al personal clave de la gerencia, como se
define en la NIC 24 Informacion a Revelar sobre Partes Relacionadas; y
Se le requiere o ha elegido medir esos activos financieros y pasivos fi-
nancieros a valor razonable en el estado de situacion financiera al final

de cada periodo sobre el que se informa.

NIC 24: Informacion a revelar sobre partes vinculadas

(NIC 24, 16): Una entidad revelard informacién sobre las remuneraciones recibi-

das por el personal clave de la direccion en total y para cada una de las siguientes

categorias:

a)
b)
c)
d)
e

Retribuciones a corto plazo a los empleados;
Prestaciones post-empleo;

Otras prestaciones a largo plazo;
Indemnizaciones por cese de contrato; y

Pagos basados en acciones.

(NIC 24, 17): Cuando se hayan producido transacciones entre partes vinculadas, la

entidad revelard la naturaleza de la relacién con cada parte implicada, asi como

la informacion sobre las transacciones y saldos pendientes, para la comprension

de los efectos potenciales que la relacién tiene en los estados financieros. Estos
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requisitos informativos son adicionales a los contenidos en el pdrrafo 16, relativos
a la revelacion de las remuneraciones al personal clave de la direccion. Como mi-
nimo, tal informacién deberd incluir:
a) Elimporte de las transacciones;
b) Elimporte de los saldos pendientes y:
1) Sus plazosy condiciones, incluyendo si estdn garantizados, asi como la
naturaleza de la contraprestacion fijada para su liquidacion; y
11) Detalles de cualquier garantia otorgada o recibida;
c) Correcciones valorativas por deudas de dudoso cobro relativas a importes
incluidos en los saldos pendientes; y
d) Elgasto reconocido durante el ejercicio relativo a las deudas incobrables o
de dudoso cobro de partes vinculadas.

(NIC 24, 18): La informacion a revelar exigida en el pdrrafo 17 se suministrard,
por separado, para cada una de las siguientes categorias:

a) La dominante;

b) Entidades con control conjunto o influencia significativa sobre la entidad;

¢) Dependientes;

d) Asociadas;

e) Negocios conjuntos en los que la entidad es uno de los participes;

f) Personal clave de la direccién de la entidad o de su dominante; y

g) Otras partes vinculadas.

(NIC 24, 19): La clasificacién de las cuentas a pagar y a cobrar de partes vincu-
ladas, segiin las diferentes categorias exigidas en el pdrrafo 18, constituye una
extension de las obligaciones de informacién a revelar requeridas en la NIC 1 Pre-
sentacién de estados financieros para la informacién presentada en el balance o
en las notas. Las categorias se han ampliado, con el fin de proporcionar un and-
lisis mds completo de los saldos relativos a partes vinculadas, y se aplican a las
transacciones con las mismas.

(NIC 24, 20): Los siguientes son ejemplos de transacciones sobre las que se ha de
informar si se hubieran producido con una parte vinculada:

133



Samuel Leonidas Pérez Grau

a) Compras o ventas de bienes (terminados o no);

b) Compras o ventas de inmuebles y otros activos;

c) Prestacion o recepcién de servicios;

d) Arrendamientos;

e) Transferencias de investigacion y desarrollo;

f) Transferencias en funcién de acuerdos relativos a licencias;

g) Transferencias realizadas en funcion de acuerdos de financiacién (inclu-
yendo préstamos y aportaciones de patrimonio neto, ya sean en efectivo o
en especie);

h) Otorgamiento de garantiasy avales; y

i) Cancelacion de pasivos en nombre de la entidad o por la entidad en nom-

bre de otro tercero vinculado.

La participacién de una dominante o de una dependiente en un plan de presta-
ciones definidas donde se comparta el riesgo entre las entidades del grupo es una
transaccion entre partes vinculadas (véase el pdrrafo 34B de la NIC 19).

(NIC 24, 21): La entidad revelard que las condiciones de las transacciones con ter-
ceros vinculados son equivalentes a las que se dan en transacciones hechas en con-
diciones de independencia mutua entre las partes, solo si tales condiciones pueden
ser justificadas o comprobadas.

(NIC 24, 22): Las partidas de naturaleza similar pueden presentarse agregadas,
a menos que su desagregacién sea necesaria para comprender los efectos de las
operaciones de partes vinculadas en los estados financieros de la entidad.

50. La excepcién del parrafo 48 no concierne a la presentacion de los estados
financieros. En algunos casos la base de presentacion de los instrumentos
financieros en el estado de situacién financiera difiere de la base de medi-
cion de los instrumentos financieros, por ejemplo, si una NIIF no requiere o
permite que los instrumentos financieros se presenten sobre una base neta.
En estos casos una entidad puede necesitar asignar los ajustes a nivel de
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cartera (véanse los parrafos 53 a 56) a activos o pasivos individuales que
forman el grupo de activos financieros y pasivos financieros gestionados so-
bre la base de la exposicidn de riesgo neta de la entidad. Una entidad realiza-
ra estas asignaciones sobre una base razonable y coherente utilizando una
metodologia apropiada a las circunstancias.

Una entidad realizara una decision de politica contable de acuerdo con la
NIC 8 Politicas Contables, Cambios en las estimaciones contables y errores
para utilizar la excepcién del parrafo 48. Una entidad que utilice la excep-
cion aplicara esa politica contable, incluyendo su politica para asignar ajus-
tes de precios comprador-vendedor (véanse los parrafos 53 a 55) y ajustes
de crédito (véase el parrafo 56), si fuera aplicable, de forma coherente de

periodo a periodo para una cartera concreta.

NIC 8: Politicas contables, Cambios en las estimaciones contables y erro-

res

(NIC 8, 32): Como resultado de las incertidumbres inherentes al mundo de los ne-

gocios, muchas partidas de los estados financieros no pueden ser medidas con

precision, sino solo estimadas. El proceso de estimacion implica la utilizacion de

juicios basados en la informacién fiable disponible mds reciente.

Por ejemplo, podria requerirse estimaciones para:

a) Las cuentas por cobrar de dudosa recuperacion;

b) La obsolescencia de los inventarios;

c) Elvalor razonable de activos o pasivos financieros;

d) Lavida ttil o las pautas de consumo esperadas de los beneficios econdmi-
cos futuros incorporados en los activos depreciables; y

e) Las obligaciones por garantias concedidas.

(NIC 8, 33): La utilizacién de estimaciones razonables es una parte esencial de la

elaboracion de los estados financieros, y no menoscaba su fiabilidad.

(NIC 8, 34): Si se produjesen cambios en las circunstancias en que se basa la esti-
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macidn, es posible que esta pueda necesitar ser revisada, como consecuencia de
nueva informacion obtenida o de poseer mds experiencia. La revision de la esti-
macién, por su propia naturaleza, no estd relacionada con periodos anteriores ni

tampoco es una correccién de un error.

(NIC 8, 35): Un cambio en los criterios de medicion aplicados es un cambio en una
politica contable, y no un cambio en una estimacién contable. Cuando sea dificil
distinguir entre un cambio de politica contable y un cambio en una estimacion
contable, el cambio se tratard como si fuera un cambio en una estimacion conta-
ble.

(NIC 8, 36): El efecto de un cambio en una estimacién contable, diferente de aque-
llos cambios a los que se aplique el pdrrafo 37, se reconocerd de forma prospecti-
va, incluyéndolo en el resultado del:
a) Elperiodo en que tiene lugar el cambio, si este afecta solo a ese periodo; o
b) El periodo del cambio y periodos futuros, si el cambio afectase a todos
ellos.

(NIC 8, 37): En la medida que un cambio en una estimacion contable dé lugar a
cambios en activos y pasivos, o se refiera a una partida de patrimonio, deberd ser
reconocido ajustando el valor en libros de la correspondiente partida de activo,
pasivo o patrimonio en el periodo en que tiene lugar el cambio.

(NIC 8, 38): El reconocimiento prospectivo del efecto del cambio en una estima-
cion contable significa que el cambio se aplica a las transacciones, otros eventos y
condiciones, desde la fecha del cambio en la estimacion. Un cambio en una estima-
cion contable podria afectar al resultado del periodo corriente, o bien al de este y
al de periodos futuros. Por ejemplo, un cambio en las estimaciones del importe de
los clientes de dudoso cobro afectard solo al resultado del periodo corriente y, por
tanto, se reconocerd en este periodo. Sin embargo, un cambio en la vida titil esti-
mada, o en los patrones de consumo de los beneficios econémicos futuros incor-
porados a un activo depreciable, afectard al gasto por depreciacién del periodo
corriente y de cada uno de los periodos de vida iitil restante del activo. En ambos
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casos, el efecto del cambio relacionado con el periodo corriente se reconoce como
ingreso o gasto del periodo corriente. El efecto, si existiese, en periodos futuros se
reconoce como ingreso o gasto de dichos periodos futuros.

Informacién a revelar

(NIC 8, 39): La entidad revelard la naturaleza e importe de cualquier cambio en
una estimacion contable que haya producido efectos en el periodo corriente, o que
se espere vaya a producirlos en periodos futuros, exceptudndose de lo anterior la
revelacién de informacion del efecto sobre periodos futuros, en el caso de que fue-
ra impracticable estimar ese efecto.

(NIC 8, 40): Si no se revela el importe del efecto en periodos futuros debido a que
la estimacidn es impracticable, la entidad revelard este hecho

52. La excepcién del parrafo 48 se aplicara solo a los activos financieros y pa-
sivos financieros dentro del alcance de la NIC 39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Valoracion o NIIF 9 Instrumentos Financieros.

NIC 39: Instrumentos Financieros: Reconocimiento y valoracion

(NIC 39, 9): Un instrumento derivado (o un derivado) es un instrumento financie-
ro u otro contrato dentro del alcance de la Norma (véanse los pdrrafos 2 a 7) que
cumpla las tres caracteristicas siguientes.

a) Su valor cambia en respuesta a los cambios en un determinado tipo de
interés, en el precio de un instrumento financiero, en el precio de materias
primas cotizadas, en el tipo de cambio, en el indice de precios o de tipos de
interés, en una calificacién o indice de cardcter crediticio, o en funcién de
otra variable, suponiendo que, en caso de que se trate de una variable no
financiera, no sea especifica para una de las partes del contrato (a menu-
do denominada «subyacente»);

b) No requiere una inversién inicial neta, o bien obliga a realizar una inver-
sion inferior a la que se requeriria para otros tipos de contratos, en los que
se podria esperar una respuesta similar ante cambios en las condiciones
de mercado; y

c) Seliquidard en una fecha futura.
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Definiciones de las cuatro categorias de instrumentos financieros

Un activo financiero o un pasivo financiero a valor razonable con cambios en re-

sultados es un activo financiero o un pasivo financiero que cumple alguna de las

siguientes condiciones:

a)

b)

Se clasifica como mantenido para negociar: Un activo financiero o pasivo

financiero se clasificard como mantenido para negociar si:

1) Seadquiere o se incurre en él principalmente con el objetivo de vender-
lo o volver a comprarlo en un futuro inmediato;

11) Es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados, que
se gestionan conjuntamente y para la cual existe evidencia de un pa-
trén reciente de obtencion de beneficios a corto plazo; o

1) Es un derivado (excepto los derivados que sean contratos de garantia
financiera o hayan sido designados como instrumentos de coberturay
cumplan las condiciones para ser eficaces).

En el reconocimiento inicial, es designado por la entidad para ser contabi-

lizado a valor razonable con cambios en resultados: Una entidad solo po-

drd realizar tal designacion cuando esté permitido segtin lo dispuesto en
el pdrrafo 114, o cuando al hacerlo se obtenga informacién mds relevante
debido a que

1) Con ello se elimine o reduzca significativamente alguna inconsistencia
en la valoracién o en el reconocimiento (a veces denominada «asime-
tria contable») que surgiria, al utilizar diferentes criterios para va-
lorar activos y pasivos, o para reconocer pérdidas y ganancias de los
mismos sobre bases diferentes; o

11) Elrendimiento de un grupo de activos financieros, de pasivos financie-
ros o de ambos, se gestione y evaliie seguin el criterio del valor razona-
ble, de acuerdo con una estrategia de inversion o de gestion del riesgo
que la entidad tenga documentada, y se facilite internamente infor-
macién sobre ese grupo, de acuerdo con el criterio del valor razonable,
al personal clave de la direccién de la entidad (segun se define este
término en la NIC 24 Informacidn a revelar sobre partes vinculadas,
revisada en 2003), como por ejemplo al Consejo de Administracion u

drgano de gobierno equivalente y al director general.
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En los pdrrafos 9 a 11 y B4 de la NIIF 7, se dispone que la entidad revelard infor-
macion sobre los activos financieros y los pasivos financieros que haya designado
a valor razonable con cambios en resultados, incluyendo la forma en que se han
cumplido las condiciones citadas. Respecto a los instrumentos que cumplan las
condiciones del apartado ii) anterior, la informacion a revelar incluird una des-
cripcién en la que se ponga de manifiesto como la designacién a valor razonable
con cambios en resultados es consistente con la estrategia de inversion o de ges-
tion del riesgo que la entidad tenga documentada.

Las inversiones en instrumentos de patrimonio que no coticen en un mercado ac-
tivo, y cuyo valor razonable no pueda ser determinado con fiabilidad [véase el
apartado c) del pdrrafo 46 y los pdrrafos GA80 y GA81 del Apéndice A] no se de-
signardn a valor razonable con cambios en resultados.

Debe tenerse en cuenta que los pdrrafos 48, 484, 49 de la Norma y los pdrrafos
GA69 a GA82 del Apéndice A, que establecen los requisitos para poder determi-
nar una medida fiable del valor razonable de un activo financiero o de un pasivo
financiero, se aplicardn también a todas las partidas que se valoren por su valor
razonable, ya sea a consecuencia de una designacién o por otra causa, o cuyo va-
lor razonable haya de revelarse.

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento son activos financieros no de-
rivados con una fecha de vencimiento fijada, cuyos pagos son de cuantia fija o
determinable, y la entidad tiene la intencion efectiva y ademads, la capacidad, de
conservar hasta su vencimiento (véanse los pdrrafos GA16 a GA25 del Apéndice
A), distintos de:

a) Aquellos que desde el momento del reconocimiento inicial, la entidad haya
designado para ser contabilizados al valor razonable con cambios en re-
sultados;

b) Aquellos que la entidad haya designado como activos disponibles para la
venta; y

c) Aquellos que cumplan la definicién de préstamos y partidas a cobrar. Una
entidad no podrd clasificar ningun activo financiero como inversion man-
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tenida hasta el vencimiento si, durante el ejercicio corriente o durante los

dos anteriores, ha vendido o reclasificado un importe no insignificante de

inversiones mantenidas hasta el vencimiento. La significatividad debe es-
tablecerse en relacion con el importe total de inversiones mantenidas has-
ta el vencimiento, distinto de aquellas ventas o reclasificaciones que:

1) Estén tan cerca del vencimiento o de la fecha de rescate del activo fi-
nanciero (por ejemplo, a menos de tres meses del vencimiento), que
los cambios en los tipos de interés del mercado no tendrian un efecto
significativo en el valor razonable del activo financiero;

11) Ocurran después de que la entidad haya cobrado sustancialmente todo
el principal original del activo financiero a través de las amortizacio-
nes previstas o mediante amortizaciones anticipadas; o

111) Sean atribuibles a un suceso aislado que no esté sujeto al control de la
entidad, no sea recurrente, y no pudiera ser razonablemente anticipa-
do por la entidad.

Préstamos y partidas a cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos

o determinables, que no se negocian en un mercado activo, distintos de:

a)

b)

Aquellos que la entidad tenga la intencién de vender inmediatamente o
en un futuro proximo, que se clasificardn como mantenidos para negociar
y aquellos que la entidad, desde el momento del reconocimiento inicial,
designe para ser contabilizados al valor razonable con cambios en resul-
tados;

Aquellos que la entidad designe desde el momento de reconocimiento ini-
cial como disponibles para la venta; o

Aquellos en los cuales el tenedor no pueda recuperar sustancialmente toda
la inversidn inicial, por circunstancias diferentes al deterioro crediticio,
que serdn clasificados como disponibles para la venta.

Una participacion adquirida en un conjunto de activos que no sean préstamos o

partidas a cobrar (por ejemplo, una participacién en un fondo de inversion o simi-

lar) no serd calificada como préstamo o partida a cobrar.
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Activos financieros disponibles para la venta son activos financieros no derivados

que se designan especificamente como disponibles para la venta, o que no son

clasificados como:

a) Préstamosy partidas a cobrar

b) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento o

c) Activos financieros contabilizados al valor razonable con cambios en re-
sultados.

Exposicion a riesgos de mercado

53.

Al utilizar la excepcion del parrafo 48 para medir el valor razonable de un
grupo de activos financieros y pasivos financieros gestionados sobre la base
de la exposicién neta de la entidad a un riesgo de mercado particular (o
riesgos), la entidad aplicara el precio dentro del diferencial de precios com-
prador-vendedor que sea mas representativo del valor razonable en las cir-

cunstancias de la exposicion neta de la entidad a esos riesgos de mercado.

54. Al utilizar la excepcion del parrafo 48, una entidad se asegurara de que el

55.

riesgo de mercado (o riesgos) a los que esta expuesta la entidad dentro de
ese grupo de activos financieros y pasivos financieros es sustancialmente el
mismo. Por ejemplo, una entidad no combinaria el riesgo de tasa de interés
asociado con un activo financiero con el riesgo de precio de una materia
prima cotizada asociado con el pasivo financiero porque hacerlo asi no mi-
tigaria la exposicion de la entidad al riesgo de tasa de interés o riesgo de
precio de la materia prima cotizada. Al utilizar la excepcién del parrafo 48,
los riesgos de base procedentes de los parametros de riesgo de mercado que
no son idénticos se tendran en cuenta en la medicion del valor razonable de
los activos financieros y pasivos financieros dentro del grupo.

De forma analoga, la duracién de la exposicién de la entidad a un riesgo de
mercado particular (o riesgos) que surge de los activos financieros y pasivos
financieros sera sustancialmente el mismo. Por ejemplo, una entidad que
utiliza un contrato de futuros a 12 meses contra los flujos de efectivo aso-
ciados con el valor a 12 meses de la exposicion al riesgo de la tasa de interés

en un instrumento financiero a 5 afos dentro de un grupo formado solo por
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esos activos financieros y pasivos financieros medira el valor razonable de
la exposicion al riesgo de tasa de interés a 12 meses sobre una base neta y
la exposicion al riesgo de tasa de interés restante (es decir, 2 a 5 afios) sobre
una base bruta.

Exposicion al riesgo de crédito de una contraparte particular

56.

Al utilizar la excepcion del parrafo 48 para medir el valor razonable de un
grupo de activos financieros y pasivos financieros contraidos con una con-
traparte particular, la entidad incluira el efecto de la exposicion neta de la
entidad al riesgo de crédito de esa contraparte o la exposicién neta de la
contraparte al riesgo de crédito de la entidad en la medicién del valor ra-
zonable cuando los participantes de mercado tuvieran en cuenta los acuer-
dos existentes que mitiguen la exposicion de riesgo de crédito en el caso
de incumplimiento (por ejemplo, un acuerdo maestro de compensacién de
saldos con la contraparte o un acuerdo que requiere el intercambio de ga-
rantias sobre la base de la exposicién neta de cada parte al riesgo de crédito
de la otra parte). La medicidn del valor razonable reflejara las expectativas
de los participantes de mercado sobre la probabilidad de que este acuerdo
seria exigible legalmente en el caso de incumplimiento.

Valor razonable en el reconocimiento inicial

57.

58.

Cuando se adquiere un activo o se asume un pasivo en una transaccion de
intercambio para ese activo o pasivo, el precio de la transaccion es el precio
pagado por adquirir el activo, o recibido por asumir el pasivo (un precio de
entrada). Por el contrario, el valor razonable del activo o pasivo es el precio
que se recibiria por vender el activo o pagaria por transferir el pasivo (un
precio de salida). Las entidades no venden necesariamente activos a los pre-
cios pagados para adquirirlos. De forma analoga, las entidades no necesaria-
mente transfieren pasivos a los precios recibidos por asumirlos.

En muchos casos, el precio de la transaccion seria igual al valor razonable,
por ejemplo, ese puede ser el caso cuando en la fecha de la transaccion, tiene
lugar la transaccion de comprar un activo en el mercado en el que se vende-

ria el activo.
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59. Al determinar si el valor razonable en el reconocimiento inicial iguala el pre-

cio de transaccidn, una entidad tendra en cuenta factores especificos de la

transaccion y del activo o pasivo. El parrafo B4 describe situaciones en las

que el precio de la transaccidon puede no representar el valor razonable de

un activo o un pasivo en el reconocimiento inicial.

Al determinar si el valor razonable en el reconocimiento inicial iguala el precio de

transaccién, una entidad tendrd en cuenta los factores especificos de la transac-

cién y del activo o pasivo (NIIF 13, B4). Por ejemplo, el precio de transaccién pue-

de no representar el valor razonable de un activo o un pasivo en el reconocimiento

inicial si se dan cualesquiera de las condiciones siguientes:

a)

b)

d)

La transaccidn es entre partes relacionadas, aunque el precio en una tran-
saccion entre partes relacionadas puede utilizarse como una variable en
la medicién del valor razonable si la entidad tiene evidencia de que la
transaccion se realizo en condiciones de mercado.

La transaccion tiene lugar bajo coaccién o el vendedor se ve forzado a
aceptar el precio de la transaccion. Por ejemplo, ese puede ser el caso si el
vendedor estd experimentando dificultades financieras.

La unidad de cuenta representada por el precio de transaccion es diferente
del de la unidad de cuenta para el activo o pasivo medido a valor razona-
ble. Por ejemplo, ese puede ser el caso si el activo o pasivo medido a valor
razonable es solo uno de los elementos de la transaccién (por ejemplo, en
una combinacion de negocios), la transaccion incluye derechos y privile-
gios no declarados que se miden por separado de acuerdo con otra NIIE o
el precio de transaccion incluye los costos de transaccién.

El mercado en el que tiene lugar la transaccion es diferente del mercado
principal (o el mercado mds ventajoso). Por ejemplo, esos mercados pue-
den ser diferentes si la entidad es un intermediario que realiza transaccio-
nes con clientes en el mercado minorista, pero el mercado principal (o el
mds ventajoso) para la transaccion de salida es con otros intermediarios

en el mercado de intermediacidn financiera.
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Si otra NIIF requiere o permite que una entidad mida un activo o un pasivo
inicialmente a valor razonable y el precio de la transaccion difiere del valor
razonable, la entidad reconocera la ganancia o pérdida resultante en el re-
sultado del periodo a menos que la NIIF especifique otra cosa (NIIF 13: 59).

I11. TECNICAS DE VALORACION

Una entidad utilizara las técnicas de valoraciéon que sean apropiadas a las
circunstancias y sobre las cuales existan datos suficientes disponibles para
medir el valor razonable, maximizando el uso de variables observables rele-
vantes y minimizando el uso de variables no observables.

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que
tendria lugar una transacciéon ordenada de venta del activo o de transferen-
cia del pasivo entre participantes de mercado en la fecha de la medicién
en las condiciones de mercado presentes. Tres técnicas de valoraciéon am-
pliamente utilizadas son el enfoque de mercado, el enfoque del costo y el
enfoque del ingreso. Los principales aspectos de esos enfoques se resumen
en los parrafos B5 a B11. Una entidad utilizara técnicas de valoracion cohe-
rentes con uno o mas de esos enfoques para medir el valor razonable.

En algunos casos serd adecuada una sola técnica de valoracién (por ejemplo,
al evaluar un activo o un pasivo utilizando precios cotizados en un merca-
do activo para activos o pasivos idénticos). En otros casos, seran adecuadas
técnicas de valoracion multiples (por ejemplo, ese puede ser el caso al eva-
luar una unidad generadora de efectivo). Si se utilizan técnicas de valoracion
multiples para medir el valor razonable, los resultados, es decir, los indicios
respectivos del valor razonable, se evaluaran considerando la razonabilidad
del rango de valores sefialados por esos resultados. Una medicion del valor
razonable es el punto dentro de ese rango que es el mas representativo del
valor razonable dadas las circunstancias.

Si el precio de transaccion es el valor razonable en el reconocimiento inicial
y para medir el valor razonable en periodos posteriores se utilizara una téc-
nica de valoracién que utiliza variables no observables, la técnica de valora-

144



65.

66.

LA CONTABILIDAD A VALOR RAZONABLE
Mediciones contables conforme a datos del mercado

cion se ajustara de forma tal que en el reconocimiento inicial el resultado de
la técnica de valoracion iguale al precio de transaccidn. El ajuste asegurara
que la técnica de valoracion refleja las condiciones de mercado presentes y
ayudara a una entidad a determinar si es necesario realizar un ajuste a la
técnica de valoracion, por ejemplo, puede haber una caracteristica del acti-
vo o del pasivo no captada por la técnica de valoracién. Después del recono-
cimiento inicial, al medir el valor razonable utilizando una técnica o técnicas
de valoracién que utilicen variables no observables, una entidad asegurara
que esas técnicas de valoracion reflejan datos de mercado observables, por
ejemplo, el precio de un activo o pasivo similar, en la fecha de la medicion.
Las técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable se apli-
caran de forma coherente. Sin embargo, un cambio en una técnica de valo-
racién o su aplicacién, por ejemplo, un cambio en su ponderacién cuando se
utilizan técnicas de valoracion multiples o un cambio en un ajuste aplicado a
una técnica de valoracion, es adecuado si el cambio da lugar a una medicion
que iguale o sea mas representativa del valor razonable en esas circunstan-
cias. Ese puede ser el caso si, por ejemplo, cualquiera de los sucesos siguien-
tes tiene lugar:

a) Desarrollo de nuevos mercados;

b) Pasa a estar disponible nueva informacién;

c) Deja de estar disponible informacidn anteriormente utilizada;

d) Mejora de técnicas de valoracidn; o

e) Cambio en las condiciones de mercado.

Las revisiones procedentes de un cambio en la técnica de valoracién o en su
aplicacién se contabilizaran como un cambio en una estimacién contable de
acuerdo con la NIC 8. Sin embargo, no se requiere la informacién a revelar
de la NIC 8 para un cambio en una estimacién contable para revisiones que
procedan de un cambio en una técnica de valoracién o en su aplicacion (NIIF
13: 66).

Técnicas de valoraciéon

Enfoque de mercado

El enfoque de mercado utiliza los precios y otra informacion relevante generada
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por transacciones de mercado que involucran activos, pasivos o un grupo de acti-
vos y pasivos idénticos o comparables (es decir, similares), tales como un negocio
(NIIF 13, B5).

B6 Por ejemplo, técnicas de valoracién coherentes con el enfoque de mercado a
menudo utilizan miltiplos de mercados procedentes de un conjunto de equipa-
rables. Los miiltiplos pueden estar en rangos con un multiplo diferente para cada
uno equiparable. La seleccién del miiltiplo adecuado dentro del rango requiere del
juicio profesional, considerando los factores cuantitativos y cualitativos especifi-

cos de la medicion.

B7 Las técnicas de valoracion coherentes con el enfoque de mercado incluyen una
matriz de fijacion de precios. La matriz de fijacién de precios es una técnica ma-
temdtica utilizada principalmente para valorar algunos tipos de instrumentos fi-
nancieros, tales como titulos valores de deuda, sin basarse exclusivamente en los
precios cotizados para los titulos especificos, sino que en su lugar se basan en la

relacion de los titulos valores con otros cotizados de referencia.

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, NIIF 13, B8).

B9 Desde la perspectiva de un vendedor participante de mercado, el precio que
recibiria por el activo se basa en el costo para un comprador participante de mer-
cado que adquiera o construya un activo sustituto de utilidad comparable, ajusta-
do por la obsolescencia. Eso es asi porque el comprador participante de mercado
no pagaria mds por un activo que el importe por el que podria reemplazar la
capacidad de servicio de ese activo. La obsolescencia conlleva deterioro fisico, ob-
solescencia funcional (tecnolégica) y obsolescencia econdmica (externa) y es mds
amplia que la depreciacion para propdsito de informacion financiera (una distri-
bucién del costo historico) o propdsito fiscal (utilizando vidas de servicio especi-
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ficadas). En muchos casos el método del costo de reposicion 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 ejemplo, flujos de efectivo o
ingresos y gastos) en un importe presente tinico (es decir, descontado). Cuando se
utiliza el enfoque del ingreso, la medicion del valor razonable refleja las expecta-
tivas del mercado presentes sobre esos importes futuros (NIIF 13, B10).

B11 Estas caracteristicas incluyen, por ejemplo, los siguientes elementos:

a) Técnicas de valor presente (véanse los pdrrafos B12 a B30);

b) Modelos de fijacion de precios de opciones, tales como la férmula de
Black-Scholes-Merton o un modelo binomial (es decir, un modelo reticu-
lar), que incorporan técnicas de valor presente y reflejan el valor temporal
y el valor intrinseco de una opcién; y

c) El método del exceso de ganancias de varios periodos, que se utiliza para
medir el valor razonable de algunos activos intangibles.

Técnicas de valor presente

Los pdrrafos B13 a B30 (de la NIIF 13) describen el uso de técnicas de valor pre-
sente para medir el valor razonable. Esos pdrrafos se centran en una técnica de
ajuste de la tasa de descuento y una técnica de flujos de efectivo esperados (valor
presente esperado). Esos pdrrafos ni prescriben el uso de una técnica de valor
presente especifica tinica ni limitan el uso de las técnicas de valor presente para
medir el valor razonable a las técnicas comentadas. La técnica del valor presente
utilizada para medir el valor razonable dependerd de los hechos y circunstancias
especificas del activo o pasivo que se estd midiendo (por ejemplo, si los precios
para activos o pasivos comparables pueden observarse en el mercado) y la dispo-
nibilidad de datos suficientes (NIIF 13, B12).

Los componentes de la medicion del valor presente
El valor presente (es decir, una aplicacion del enfoque del ingreso) es una herra-
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mienta utilizada para vincular importes futuros (por ejemplo, flujos de efectivo o

valores) a un importe presente utilizando una tasa de descuento (NIIF 13, B13).

Una medicion del valor razonable de un activo o un pasivo utilizando una técnica

de valor presente capta todos los elementos siguientes desde la perspectiva de los

participantes de mercado en la fecha de la medicién:

Una estimacion de los flujos de efectivo futuros para el activo o pasivo que se
estd midiendo.

Expectativas sobre las variaciones posibles del importe y distribucién tempo-
ral de los flujos de efectivo que representan la incertidumbre inherente a los
flujos de efectivo.

El valor temporal del dinero, representado por la tasa sobre activos moneta-
rios libres de riesgo que tengan fechas de vencimiento o duracion que coincida
con el periodo cubierto por los flujos de efectivo y no planteen ni incertidum-
bre en la distribucién temporal ni riesgo de incumplimiento para el tenedor
(es decir, tasa de interés libre de riesgo).

El precio por soportar la incertidumbre inherente a los flujos de efectivo (es
decir, una prima de riesgo).

Otros factores que los participantes de mercado tendrian en cuenta en esas
circunstancias.

Para un pasivo, el riesgo de incumplimiento relacionado con ese pasivo, inclu-

yendo el riesgo de crédito propio de la entidad (es decir, el del deudor).

Principios generales

Las técnicas de valor presente difieren en la forma en que captan los elementos

del pdrrafo B13. Sin embargo, todos los principios generales siguientes rigen la

aplicacion de cualquier técnica de valor presente utilizada para medir el valor
razonable (NIIF 13, B14):

a) Los flujos de efectivo y tasas de descuento deberian reflejar los supuestos
que los participantes de mercado utilizarian al fijar el precio del activo o
pasivo.

b) Los flujos de efectivo y las tasas de descuento deberian tener en cuenta
solo los factores atribuibles al activo o pasivo que se estd midiendo.
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Para evitar la doble contabilizacion o la omisién de los efectos de los facto-
res de riesgo, las tasas de descuento deberian reflejar supuestos que sean
coherentes con los inherentes a los flujos de efectivo. Por ejemplo, una tasa
de descuento que refleja la incertidumbre en las expectativas sobre incum-
plimientos futuros es adecuada si se utilizan los flujos de efectivo contrac-
tuales de un préstamo (es decir, una técnica de ajuste de la tasa de des-
cuento). Esa misma tasa no debe utilizarse si se utilizan flujos de efectivo
(es decir, una técnica de valor de presente esperado) esperados (es decir,
ponderados por la probabilidad) porque los flujos de efectivo esperados
ya reflejan supuestos sobre la incertidumbre de incumplimientos futuros;
en su lugar, debe utilizarse una tasa de descuento que sea proporcional al
riesgo inherente a los flujos de efectivo esperados.

Los supuestos sobre flujos de efectivo y tasas de descuento deben ser co-
herentes internamente. Por ejemplo, los flujos de efectivo nominales, que
incluyen el efecto de la inflacién, deben descontarse a una tasa que incluya
el efecto de la inflacién. La tasa de interés libre de riesgo nominal incluye
el efecto de la inflacion. Los flujos de efectivo reales, que excluyen el efecto
de la inflacion, deben descontarse a una tasa que excluya el efecto de la
inflacién. De forma andloga, los flujos de efectivo después de impuestos
deben descontarse utilizando una tasa de descuento después de impuestos.
Los flujos de efectivo antes de impuestos deben descontarse a una tasa
coherente con esos flujos de efectivo.

Las tasas de descuento deben ser coherentes con los factores econémicos
subyacentes de la moneda en la que se denominan los flujos de efectivo.

Riesgo e incertidumbre

Una medicion del valor razonable utilizando técnicas de valor presente se lleva

a cabo bajo condiciones de incertidumbre porque los flujos de efectivo utilizados

son estimaciones en lugar de importes conocidos. En muchos casos el importe y la

distribucion temporal de los flujos de efectivo son inciertos. Incluso importes fija-

dos contractualmente, tales como los pagos de un préstamo, son inciertos si existe
riesgo de incumplimiento (NIIF 13, B15).
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B16 Los participantes de mercado buscan generalmente compensaciones (es de-
cir, una prima de riesgo) por soportar la incertidumbre inherente a los flujos de
efectivo de un activo o un pasivo. La medicién del valor razonable deberia in-
cluir una prima de riesgo que refleje el importe que los participantes de mercado
reclamarian como compensacion por la incertidumbre inherente a los flujos de
efectivo. En otro caso, la medicién no representaria fielmente el valor razonable.
En algunos casos determinar la prima de riesgo adecuada puede ser dificil. Sin
embargo, el grado de dificultad por si solo no es una razon suficiente para excluir
una prima de riesgo.

B17 Las técnicas de valor presente difieren en la forma en que ajustan el riesgo y
en el tipo de flujos de efectivo que utilizan. Por ejemplo:

a) La técnica de ajuste de la tasa de descuento (véanse los pdrrafos B18 a
B22) utiliza una tasa de descuento y flujos de efectivo contractuales, pro-
metidos o mds probables, ajustados por el riesgo.

b) El método 1 de la técnica del valor presente esperado (véase el pdrrafo
B25) utiliza los flujos de efectivo esperados ajustados por el riesgo y una
tasa libre de riesgo.

c) El método 2 de la técnica del valor presente esperado (véase el pdrrafo
B26) utiliza flujos de efectivo esperados que no estdn ajustados por el ries-
go y una tasa de descuento ajustada para incluir la prima de riesgo que
requieren los participantes de mercado. Esa tasa es diferente de la utiliza-
da en la técnica de ajuste de la tasa de descuento.

Técnica de ajuste de la tasa de descuento

La técnica de ajuste de la tasa de descuento utiliza un conjunto tnico de flujos de
efectivo a partir del rango de importes estimados posibles, ya sea por flujos de
efectivo mds probables, contractuales o prometidos (como es el caso de un bono).
En todos los casos esos flujos de efectivo estdn condicionados a que ocurran suce-
sos especificados (por ejemplo, los flujos de efectivo contractuales o prometidos
para un bono estdn condicionados al hecho de que el deudor no incumpla). La
tasa de descuento utilizada en la técnica de ajuste de la tasa de descuento provie-
ne de tasas observadas de rendimiento para activos o pasivos equivalentes que
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se negocian en el mercado (NIIF 13, B18). Por consiguiente, los flujos de efectivo
mds probables, prometidos o contractuales se descuentan a una tasa de mercado
estimada u observada para estos flujos de efectivo condicionados (por ejemplo,
una tasa de mercado de rendimiento).

B19 La técnica de ajuste de la tasa de descuento requiere un andlisis de los datos
de mercado para activos o pasivos comparables. La comparabilidad se establece
mediante la consideracion de la naturaleza de los flujos de efectivo (por ejemplo,
si los flujos de efectivo son contractuales o no contractuales y es probable que
respondan de forma similar a cambios en las condiciones econémicas), asi como a
otros factores (por ejemplo, posicion crediticia, garantias, duracion, cldusulas res-
trictivas y liquidez). De forma alternativa, si un tinico activo o pasivo comparable
no refleja fielmente el riesgo inherente a los flujos de efectivo del activo o pasivo
que se mide, puede ser posible proporcionar una tasa de descuento utilizando da-
tos para varios activos o pasivos comparables junto con la curva de rendimiento
libre de riesgo (es decir, utilizando un enfoque de “acumulacién”).

Para ilustrar un enfoque de acumulacién, supéngase que el Activo A es un derecho
contractual para recibir 800 u.m. en un afio (es decir, no existe incertidumbre de
distribucion temporal). Existe un mercado establecido de activos comparables, y
la informacién sobre esos activos, incluyendo informacién del precio, estd disponi-
ble (NIIF 13, B20). De esos activos comparables:

P=F(1+1i)"
P =800(1+0,108)"
P=722
a) Elactivo B es un derecho contractual a recibir 1.200 u.m. en un afio y tiene
un precio de mercado de 1.083 u.m. Por ello, la tasa anual implicita de ren-

dimiento (es decir, una tasa de rendimiento de mercado a un aiio) es 10,8
por cierto [(1.200 u.m./1.083 u.m.) - 1].
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P=F(1+1)"

1.083 = 1.200(1+i)"

i=0,108

b) Elactivo C es un derecho contractual a recibir 700 u.m. en dos afios y tiene
un precio de mercado de 566 u.m. Por ello, la tasa anual implicita de ren-
dimiento (es decir, una tasa de rendimiento de mercado a dos afios) es 11,2
por cierto [(700 u.m./566 u.m.)"0.5 - 1].

P=F(1+i)"

566 = 700(1+i)*

i=0112

c) Los tres activos son comparables con respecto al riesgo (es decir, disper-

sion de cancelaciones y crédito posibles).

B21 Sobre la base de la distribucion temporal de los pagos contractuales a recibir
por el Activo A relacionado con la distribucion temporal del Activo B y Activo C
(es decir un afio para el Activo B versus dos aiios para el Activo C), el Activo B se
juzga mds comparable al Activo A. Utilizando el pago contractual a recibir por el
Activo A (800 u.m.) y la tasa de mercado a un ano procedente del Activo B (10,8
por ciento), el valor razonable del Activo A es 722 u.m. (800 u.m./1,108). De forma
alternativa, en ausencia de informacién de mercado disponible para el Activo B,
la tasa de mercado a un afio podria provenir del Activo C utilizando el enfoque de
acumulacion. En ese caso la tasa de mercado a dos afios indicada por el Activo C
(11,2 por ciento) se ajustaria a la tasa de mercado a un afio utilizando la estruc-
tura de plazos de la curva de rendimiento libre de riesgo. Puede requerirse infor-
macioén adicional y andlisis para determinar si las primas de riesgo de los activos
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a uno y dos anos son las mismas. Si se determina que las primas de riesgo para
activos a uno y dos afios no son las mismas, la tasa de rendimiento de mercado a
dos arios seria adicionalmente ajustada por ese efecto.

B22 Cuando se aplica la técnica de ajuste de la tasa de descuento para cobros o
pagos fijos, el ajuste del riesgo inherente a los flujos de efectivo del activo o pasivo
que se estd midiendo estd incluido en la tasa de descuento. En algunas aplicacio-
nes de la técnica de ajuste de la tasa de descuento a los flujos de efectivo que no
son cobros o pagos fijos, puede ser necesario un ajuste a los flujos de efectivo para
lograr la comparabilidad con el activo o pasivo observado del que proviene la tasa
de descuento.

Técnica del valor presente esperado

B23 La técnica del valor presente esperado utiliza como punto de partida un con-
junto de flujos de efectivo que representan la media ponderada por la probabili-
dad de todos los flujos de efectivo futuros posibles (es decir, los flujos de efectivo
esperados). La estimacidn resultante es idéntica al valor esperado, que, en térmi-
nos estadisticos, es el promedio ponderado de los valores posibles de una variable
aleatoria discreta con las probabilidades respectivas como ponderaciones. Puesto
que todos los flujos de efectivo posibles son ponderados por la probabilidad, el
flujo de efectivo esperado resultante no estd condicionado a que ocurra cualquier
suceso especificado (a diferencia de los flujos de efectivo utilizados en la técnica
del ajuste de la tasa de descuento).

P = PaXa +PbXb +...

P=500x0,15+800x 0,60 +225x 0,25 =780

B24 Al tomar una decisién de inversidn, los participantes de mercado adversos
al riesgo tendrian en cuenta el riesgo de que los flujos de efectivo reales puedan
diferir de los esperados. La teoria de cartera distingue entre dos tipos de riesgo:

a) El riesgo no sistemdtico (diversificable), que es el riesgo especifico de un

activo o pasivo concreto.
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b) Elriesgo sistemdtico (no diversificable), que es el riesgo comiin comparti-
do por un activo o un pasivo con los otros elementos de una cartera diver-
sificada. La teoria de cartera sostiene que en un mercado en equilibrio, los
participantes de mercado serdn compensados solo por soportar el riesgo
sistemdtico inherente a los flujos de efectivo (En mercados que son inefi-
cientes o que no estdn en equilibrio, pueden estar disponibles otras formas

de rendimiento o compensacion).

B25 El Método 1 de la técnica del valor presente esperado ajusta los flujos de efec-
tivo esperados de un activo por el riesgo sistemdtico (es decir, de mercado) sus-
trayendo una prima de riesgo de efectivo (es decir, los flujos de efectivo esperados
ajustados por el riesgo). Esos flujos de efectivo esperados ajustados por riesgo
representan un flujo de efectivo equivalente cierto, que se descuenta a una tasa de
interés libre de riesgo. Un flujo de efectivo equivalente cierto se refiere a un flujo
de efectivo esperado (como se definid), ajustado por el riesgo de forma que para
un participante de mercado es indiferente negociar un flujo de efectivo cierto por
un flujo de efectivo esperado. Por ejemplo, si un participante de mercado tuvo vo-
luntad de negociar un flujo de efectivo esperado de 1.200 u.m. por un flujo de efec-
tivo cierto de 1.000 u.m., las 1.000 u.m. son el equivalente cierto de las 1.200 u.m.
(es decir, las 200 u.m. representarian la prima de riesgo de efectivo). En ese caso el

participante de mercado quedaria indiferente con respecto al activo mantenido.

B26 Por el contrario, el Método 2 de la técnica del valor presente esperado ajusta
por el riesgo sistemdtico (es decir, de mercado) aplicando una prima de riesgo a
la tasa de interés libre de riesgo. Por consiguiente, los flujos de efectivo esperados
se descuentan a una tasa que corresponde a una tasa esperada asociada con los
flujos de efectivo ponderados por la probabilidad (es decir, una tasa esperada de
rendimiento). Los modelos utilizados para fijar el precio de activos de riesgo, tales
como el modelo de precios de activos financieros, pueden utilizarse para estimar
las tasas esperadas de rendimiento. Puesto que la tasa de descuento utilizada en
la técnica de ajuste de la tasa de descuento es una tasa de rendimiento relaciona-
da con flujos de efectivo condicionados, es probable que sea mayor que la tasa de
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descuento utilizada en el Método 2 de la técnica del valor presente esperado, que
es una tasa esperada de rendimiento relacionada con los flujos de efectivo espera-

dos o con los ponderados por la probabilidad.

Flujos de efectivo posibles | Probabilidad de ocurrencia Flujos de efectivo ponderados

por la probabilidad
500 w.m. 15% 75 uwm.
800 60 480
900 25 225
Flujos de efectivo esperados 780

B27 Para ilustrar los Métodos 1y 2, supongase que un activo ha esperado flujos
de efectivo de 780 u.m. en un afio determinados sobre la base de flujos de efectivo
posibles y las probabilidades mostradas a continuacion. La tasa de interés libre de
riesgo aplicable a los flujos de efectivo con un horizonte de un ario es el 5 por cien-
to, y la prima de riesgo sistemdtico para un activo con el mismo perfil de riesgo es

del 3 por ciento.

B28 En esta simple ilustracion, los flujos de efectivo esperados (780 u.m.) repre-
sentan la media ponderada por la probabilidad de los tres posibles resultados. En
situaciones mds realistas, podria haber muchos resultados posibles. Sin embargo,
para aplicar la técnica del valor presente esperado, no siempre es necesario te-
ner en cuenta las distribuciones de todos los flujos de efectivo posibles utilizando
modelos y técnicas complejos. Mds bien, puede ser posible desarrollar un niimero
limitado de escenarios y probabilidades discretos que capten el abanico de flujos
de efectivo posible. Por ejemplo, una entidad puede utilizar flujos de efectivo rea-
lizados en algiin periodo pasado relevante, ajustados por los cambios en las cir-
cunstancias ocurridas posteriormente (por ejemplo cambios en factores externos,
incluyendo condiciones econémicas o de mercado, tendencias del sector industrial
y competencia, asi como cambios en los factores internos que afectan a la entidad
de forma mds especifica), teniendo en cuenta los supuestos de los participantes de

mercado.
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B29 En teoria, el valor presente (es decir, el valor razonable) de los flujos de efec-

tivo del activo es el mismo si ha sido determinado utilizando el Método 1 o el Mé-

todo 2, de la forma siguiente:

a)

b)

Utilizando el Método 1, los flujos de efectivo esperados se ajustan por el
riesgo sistemdtico (es decir, de mercado). En la ausencia de datos de mer-
cado que indiquen directamente el importe del ajuste del riesgo, este ajus-
te provendria de un modelo de fijacién de precios del activo que utilice el
concepto de equivalentes de certeza. Por ejemplo, el ajuste del riesgo (es
decir, la prima de riesgo de efectivo de 22 u.m.) se determinaria utilizan-
do la prima de riesgo sistemdtico del 3 por ciento (780 u.m. - [780 u.m. x
(1,05/1,08)]), que da lugar a flujos de efectivo esperados ajustados por el
riesgo de 758 u.m. (780 u.m. - 22 u.m.). Las 758 u.m. son el equivalente de
certeza de 780 u.m. y se descuentan a la tasa de interés libre de riesgo (5
por ciento). El valor presente (es decir, el valor razonable) del activo es de
722 um. (758 um./1,05).

(780 - VAR)/1,05 = 780/1,08

Utilizando el Método 2, los flujos de efectivo esperados no se ajustan por
el riesgo sistemdtico (es decir, de mercado). En su lugar, el ajuste de ese
riesgo se incluye en la tasa de descuento. Por ello, los flujos de efectivo
esperados se descuentan a una tasa esperada de rendimiento del 8 por
ciento (es decir, la tasa de interés libre de riesgo del 5 por ciento mds la
prima de riesgo sistemdtica del 3 por ciento). El valor presente (es decir, el
valor razonable) del activo es de 722 u.m. (780 u.m./1,08).

B30 Al utilizar la técnica del valor presente esperado para medir el valor razo-

nable, puede utilizarse el Método 1 o el Método 2. La seleccién del Método 1 o el

Método 2 dependerd de los hechos y circunstancias especificos para el activo o

pasivo que se esté midiendo, la medida en que estén disponibles datos suficientes

y el juicio profesional aplicado.
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Variables para las técnicas de valoracion
Las variables pueden ser observables o no observables. Se conocen como variables
los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al fijar el precio del
activo o pasivo, incluyendo los supuestos sobre el riesgo, tales como los siguientes
(NIIF 13: A 20):
a) El riesgo inherente a una técnica de valoracion concreta utilizado para
medir el valor razonable (tal como un modelo de fijacién de precios) y;

b) Elriesgo inherente a las variables de la técnica de valoracion.

Las variables corroboradas por el mercado son aquellas que provienen principal-
mente de datos de mercado observables o corroborados por este mediante corre-

lacién u otros medios.

Principios generales

67. Las técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable maxi-
mizaran el uso de variables observables relevantes y minimizara el uso de
variables no observables.

68. Ejemplos de mercados en los que las variables pueden ser observables para
algunos activos y pasivos (por ejemplo instrumentos financieros) incluyen
mercados de intercambio, mercados de intermediarios financieros, merca-
dos intermediados por agentes corredores y mercados principal a principal
(véase el parrafo B34).

69. Una entidad elegira variables que sean coherentes con las caracteristicas
del activo o pasivo que los participantes de mercado tendrian en cuenta en
una transaccién para el activo o pasivo (véanse los parrafos 11 y 12). En
algunos casos esas caracteristicas daran lugar a la aplicacién de un ajuste,
tales como una prima o un descuento (por ejemplo, una prima de control o
un descuento de participaciéon no controladora). Sin embargo, una medicién
del valor razonable no incorporara una prima o descuento que no sea cohe-
rente con la unidad de cuenta de la NIIF que requiera o permita la mediciéon

del valor razonable (véanse los parrafos 13 y 14).
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No se permiten en una medicién del valor razonable las primas o descuentos
que reflejan el tamafio como una caracteristica de la entidad tenedora (especi-
ficamente, un factor de obstrucciéon que ajusta el precio cotizado de un activo
o un pasivo porque el volumen de negociacién diario normal de mercado no es
suficiente para absorber la cantidad mantenida por la entidad, como se descri-
be en el parrafo 80) en lugar de como una caracteristica del activo o pasivo (por
ejemplo, una prima de control al medir el valor razonable o una participacién
controladora).

En todos los casos, si existe un precio cotizado en un mercado activo (es decir,
una variable de Nivel 1) para un activo o un pasivo, una entidad utilizara ese
precio sin ajuste al medir el valor razonable, excepto por lo especificado en el
parrafo 79.

Variables basadas en precios comprador y vendedor

70. Siun activo o un pasivo medido a valor razonable tiene un precio comprador
y un precio vendedor (por ejemplo, una variable procedente de un merca-
do de intermediacién financiera), el precio dentro del diferencial de precios
comprador-vendedor que sea el mas representativo del valor razonable en
esas circunstancias se utilizara para medir el valor razonable independien-
temente de donde se clasifique la variable en la jerarquia del valor razona-
ble (es decir, Nivel 1, 2 o 3; véanse los parrafos 72 a 90). Se permite pero
no se requiere el uso de precios de comprador para posiciones de activo y
precios de vendedor para posiciones de pasivo.

71. Esta NIIF no impide el uso de precios de mercado medios u otras conven-
ciones para fijar precios que utilizan los participantes de mercado como un
recurso practico para las mediciones del valor razonable dentro de un dife-
rencial de precios comprador-vendedor.

Variables de técnicas de valoracion (parrafos 67 a 71)
B34 Ejemplos de mercados en los que las variables pueden ser observables para
algunos activos y pasivos (por ejemplo instrumentos financieros) incluyen los si-

guientes:
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Mercados de intercambio. En un mercado de intercambio, los precios de
cierre estdn fdcilmente disponibles y son representativos generalmente del
valor razonable. Un ejemplo de este mercado es el Mercado de Valores de
Londres.

Mercados de intermediacién financiera. En un mercado de intermediacion
financiera, los agentes mediadores toman posiciones para negociar (com-
prar o vender por su cuenta), proporcionando de ese modo liquidez al uti-
lizar su capital para mantener un inventario de las partidas para las que
crean un mercado. Habitualmente los precios compradores y vendedores
(que representan el precio al que el agente mediador desea comprar y el
precio al que desea vender, respectivamente) estdn disponibles con mayor
facilidad que los de cierre. Los mercados no organizados (para los que los
precios se informan puiblicamente) son mercados de intermediacién finan-
ciera. Mercados de intermediacion financiera también existen para algu-
nos otros activos y pasivos, incluyendo algunos instrumentos financieros,
materias primas cotizadas y activos fisicos (por ejemplo, equipo utiliza-
do).

Mercados intermediados por agentes corredores En un mercado interme-
diado por agentes corredores, estos intentan hacer coincidir a comprado-
res y vendedores pero no toman posiciones para negociar por su cuenta.
En otras palabras, los agentes corredores no utilizan su capital propio
para mantener un inventario de partidas para las que crear un mercado.
El agente corredor conoce los precios de compra y venta de las respecti-
vas partes pero cada parte habitualmente desconoce los requerimientos
de precio de la otra parte. Los precios de transacciones completas estdn
algunas veces disponibles. Los mercados intermediados por agentes co-
rredores incluyen redes de comunicacion electrdnica, en la que se cruzan
las ordenes de compra y venta, y los mercados de propiedad inmobiliaria
residencial y comercial.

Mercados de principal a principal. En un mercado de principal a principal,
las transacciones originales y de reventa, se negocian independientemente
sin intermediarios. Sobre esas transacciones puede estar disponible publi-

camente poca informacion.
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IV. JERARQUIA DEL VALOR RAZONABLE

Para incrementar la coherencia y comparabilidad de las mediciones del va-
lor razonable e informacion a revelar relacionada, esta NIIF establece una
jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles (véanse los parra-
fos 76 a 90) las variables de técnicas de valoracién utilizadas para medir el
valor razonable. La jerarquia del valor razonable concede la prioridad mas
alta a los precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos y
pasivos idénticos (variables de Nivel 1) y la prioridad mas baja a las (varia-
bles de Nivel de 3) variables no observables.

En algunos casos, las variables utilizadas para medir el valor razonable de
un activo o un pasivo pueden clasificarse dentro de diferentes niveles de la
jerarquia del valor razonable. En esos casos, la medicién del valor razonable
se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia de valor razona-
ble que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicién
completa. Evaluar la relevancia de una variable en particular para la medi-
cion completa requiere del juicio profesional, teniendo en cuenta factores
especificos del activo o pasivo. Los ajustes para llegar a mediciones basadas
en el valor razonable, tales como los costos de vender al medir el valor ra-
zonable menos los costos de venta, no se tendran en cuenta al determinar
el nivel de la jerarquia del valor razonable dentro del que se clasifica una
medicion del valor razonable.

La disponibilidad de variables relevantes y su relativa subjetividad pueden
afectar la seleccidn de las técnicas de valoracién adecuadas (véase el parrafo
61). Sin embargo, la jerarquia del valor razonable prioriza las variables de
las técnicas de valoracion, no las técnicas de valoracion utilizadas para me-
dir el valor razonable. Por ejemplo, una medicién del valor razonable desa-
rrollada utilizando una técnica de valor presente puede clasificarse dentro
del Nivel 2 o Nivel 3, dependiendo de las variables que son significativas
para la medicién completa y el nivel de la jerarquia del valor razonable den-
tro de la que se clasifican esas variables.

Si una variable observable requiere un ajuste utilizando una variable no ob-
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servable y ese ajuste da lugar a una medicion del valor razonable significa-
tivamente mayor o menor, la medicion resultante se clasificaria dentro del
Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable. Por ejemplo, si un participante
de mercado tuviera en cuenta el efecto de una restriccion en la venta de un
activo al estimar el precio del activo, una entidad ajustaria el precio cotizado
para reflejar el efecto de esa restriccion. Si ese precio cotizado es una varia-
ble de Nivel 2 y el ajuste es una variable no observable que es significativa
para la medicién completa, la medicion se clasificaria dentro del Nivel 3 de

la jerarquia del valor razonable.

Variables de Nivel 1

76.

77.

78.

79.

Las variables de Nivel 1 son precios cotizados (sin ajustar) en mercados ac-
tivos para activos o pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en
la fecha de la medicién.

Un precio cotizado en un mercado activo proporciona la evidencia mas fia-

ble del valor razonable y se utilizara sin ajuste para medir el valor razonable

siempre que estén disponibles, excepto por lo especificado a continuacién.

Una variable de Nivel 1 estara disponible para muchos activos financieros

y pasivos financieros, algunos de los cuales pueden ser intercambiados en

mercados activos multiples (por ejemplo, en intercambios diferentes). Por

ello, el énfasis dentro del Nivel 1 es en la determinacion de los dos elemen-
tos siguientes:

a) Elmercado principal para el activo o pasivo o, en ausencia de un merca-
do principal, el mercado mas ventajoso para el activo o el pasivo; y

b) Si la entidad puede realizar una transaccién para el activo o pasivo al
precio de ese mercado en la fecha de la medicién.

Una entidad no realizard un ajuste a una variable de Nivel 1 excepto en las

siguientes circunstancias:

a) Cuando una entidad mantiene un gran niimero de activos o pasivos si-
milares (pero no idénticos) (por ejemplo titulos valores de deuda) que
se miden a valor razonable y esta disponible un precio cotizado en un
mercado activo pero no facilmente accesible para cada uno de esos acti-
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vos o pasivos individualmente (es decir, dado el gran nimero de activos
0 pasivos similares mantenido por la entidad, seria dificil obtener infor-
macion sobre la fijacion de precios para cada activo o pasivo individual
en la fecha de la medicién). En ese caso, como un recurso practico, una
entidad puede medir el valor razonable utilizando un método de fijacién
de precios alternativos que no se base exclusivamente en precios cotiza-
dos (por ejemplo, matriz de fijaciéon de precios). Sin embargo, el uso de
un método de fijacién de precios alternativos da lugar a una medicién
del valor razonable clasificada dentro de un nivel mas bajo de la jerar-
quia del valor razonable.

b) Cuando un precio cotizado en un mercado activo no representa el valor
razonable en la fecha de la medicion. Ese puede ser el caso si, por ejem-
plo, sucesos significativos (tales como transacciones en un mercado de
principal a principal, negociaciones en un mercado intermediado por
agentes corredores o anuncios) tienen lugar después del cierre de un
mercado pero antes de la fecha de la medicién. Una entidad establecera
y aplicara de forma coherente una politica para identificar esos sucesos
que puedan afectar las mediciones del valor razonable. Sin embargo, si
el precio cotizado se ajusta por nueva informacidn, el ajuste dara lugar a
una medicién del valor razonable clasificada dentro de un nivel mas bajo
de la jerarquia del valor razonable.

c) Al medir el valor razonable de un pasivo o de un instrumento de pa-
trimonio propio de una entidad utilizando el precio cotizado para ele-
mento idéntico negociado como un activo en un mercado activo y ese
precio necesita ajustarse por factores especificos del elemento o del ac-
tivo (véase el parrafo 39). Si no se requiere un ajuste al precio cotizado
del activo, el resultado sera una medicién del valor razonable clasificada
dentro del Nivel 1 de la jerarquia del valor razonable. Sin embargo, cual-
quier ajuste al precio cotizado del activo dara lugar a una medicién del
valor razonable clasificada dentro de un nivel mas bajo de la jerarquia
del valor razonable.

80. Si una entidad mantiene una posicién en un activo o pasivo Unico (inclu-
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yendo una posicién que comprende un gran nimero de activos y pasivos
idénticos, tales como un tenedor de instrumentos financieros) y el activo o
pasivo se negocia en un mercado activo, el valor razonable del activo o pasi-
vo se medira dentro del Nivel 1 como el producto del precio cotizado para el
activo o pasivo individual y la cantidad mantenida por la entidad. Ese es el
caso incluso si un volumen de negociacién diario normal de mercado no es
suficiente para absorber la cantidad mantenida y la colocaciéon de érdenes
para vender la posicidn en una sola transaccién pueden afectar al precio

cotizado.

Variables de Nivel 2

81.

82.

83.

Las variables de Nivel 2 son distintas de los precios cotizados incluidos en
el Nivel 1 que son observables para los activos o pasivos, directa o indirecta-
mente.
Si el activo o pasivo tiene una condicion especificada (contractual), una va-
riable de Nivel 2 debe ser observable para cumplir sustancialmente con la
condicién completa del activo o pasivo. Las variables de Nivel 2 incluyen los
siguientes elementos:
a) Precios cotizados para activos o pasivos similares en mercado activos.
b) Precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares en merca-
dos que no son activos.
c) Variables distintas de los precios cotizados que son observables para el
activo o pasivo, por ejemplo:
1) Tasas de interés y curvas de rendimiento observables en intervalos
cotizados comUnmente;
11) Volatilidades implicitas; y
111) Diferenciales de crédito.
(d) Variables corroboradas por el mercado.
Los ajustes a variables de Nivel 2 variaran dependiendo de factores especi-
ficos del activo o pasivo. Esos factores incluyen los siguientes:
a) La condicién y localizacion del activo;
b) La medida en que las variables relacionadas con las partidas que son
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comparables al activo o pasivo (incluyendo los factores descritos en el
parrafo 39); y

El volumen o nivel de actividad en los mercados dentro del cual se ob-
servan las variables.

84. Un ajuste a una variable de Nivel 2 que sea significativo para la medicién

completa puede dar lugar a una medicidn del valor razonable clasificada

dentro del Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable si el ajuste utiliza va-

riables no observables significativas.

85. El parrafo B35 describe el uso de las variables de Nivel 2 para activos y pa-

sivos particulares.

Ejemplos de Variables de Nivel 2 (parrafos 81 a 85)

B35 Ejemplos de variables de Nivel 2 para activos y pasivos concretos incluyen los

siguientes:

a)

b)

Permuta financiera de tasa de interés que paga variable y recibe fijo, basa-
da en la tasa de permuta financiera de la Tasa Ofrecida Interbancaria de
Londres (LIBOR). Una variable de Nivel 2 seria tasa de permuta financiera
del LIBOR si esa tasa es observable a intervalos cotizados habitualmente
para, sustancialmente, la duracion total de la permuta financiera.
Permuta financiera de tasa de interés que paga variable y recibe fijo, basa-
da en una curva de rendimiento denominada en una moneda extranjera.
Una variable de Nivel 2 seria la tasa de una permuta financiera basada
en una curva de rendimiento denominada en una moneda extranjera que
es observable a intervalos cotizados de forma habitual para, sustancial-
mente, la duracién total de la permuta financiera. Ese seria el caso si la
duracion de la permuta financiera es de 10 afios y esa tasa es observable
a intervalos cotizados de forma habitual para 9 afios, siempre que cual-
quier extrapolacién razonable de la curva de rendimiento para el afio 10
no fuera significativa para la medicién del valor razonable de la permuta
financiera en su totalidad.

Permuta financiera de tasa de interés que paga variable y recibe fijo, ba-
sada en una tasa de prima de riesgo bancaria especifica. Una variable de
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Nivel 2 seria una tasa de prima de riesgo bancaria que proviene de una
extrapolacion si los valores extrapolados se corroboran por datos de mer-
cado observables, por ejemplo, por la correlacion con una tasa de interés
que es observable a lo largo, sustancialmente, de la duracién total de la
permuta financiera.
Opcion a tres afios sobre acciones negociadas en un mercado de valores.
Una variable de Nivel 2 seria la volatilidad involucrada en las acciones
proveniente de la extrapolacién a 3 afios si existen las dos condiciones si-
guientes:
1) Los precios de las opciones sobre las acciones para el afio uno y ano
dos son observables
11) La volatilidad involucrada extrapolada de una opcién a tres afios es
corroborada por datos de mercado observables para, sustancialmente,
la duracién total de la opcion. En ese caso la volatilidad involucrada
podria provenir de la extrapolacion de la volatilidad involucrada en
las opciones sobre las acciones a un afio y a dos afios y corroborada
por la volatilidad involucrada para las opciones a tres afios sobre ac-
ciones de entidades comparables, siempre que se establezca esa corre-
lacion con las volatilidades involucradas a uno y dos arios
Acuerdos de licencia. Para un acuerdo de licencia que se adquiera en una
combinacién de negocios y fuera negociado recientemente con una parte
no relacionada por la entidad adquirida (la parte del acuerdo de licencia),
una variable de Nivel 2 seria la tasa de regalia en el contrato con la parte
no relacionada al comienzo del acuerdo.
Inventario de productos terminados en una tienda al por menor. Para un
inventario de productos terminados que se adquiera en una combinacién
de negocios, una variable de Nivel 2 seria un precio a clientes en un mer-
cado minorista o un precio a minoristas en un mercado al por mayor, ajus-
tado por las diferencias entre la condicién y localizacién de la partida de
inventario y las partidas de inventario comparables (es decir, similares) de
forma que la medicidn del valor razonable refleja el precio que se recibiria

en una transaccion para vender el inventario a otro minorista que comple-
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taria el requisito de esfuerzos de venta. Conceptualmente, la medicién del
valor razonable serd la misma, si los ajustes se realizan a un precio mino-
rista (descendente) o un precio mayorista (ascendente). Generalmente, el
precio que requiere el menor niimero de ajustes subjetivos debe utilizarse
para la medicién del valor razonable.

g) Construcciéon mantenida y utilizada. Una variable de Nivel 2 seria el precio
por metro cuadrado para la construccion (una valoracién por miiltiplos)
que proviene de datos de mercado observables, por ejemplo miiltiplos pro-
cedentes de precios en transacciones observadas que involucran construc-
ciones comparables (es decir, similares) en localizaciones similares.

h) Unidad generadora de efectivo. Una variable de Nivel 2 seria una valora-
cién por miultiplos (por ejemplo un miiltiplo de ganancias o ingresos de ac-
tividades ordinarias o una medida del rendimiento similar) que proviene
de datos de mercado observables, por ejemplo miiltiplos que provienen de
precios en transacciones observadas que involucran negocios compara-
bles (es decir, similares) teniendo en cuenta factores operativos, de merca-
do, financieros y no financieros.

Variables de Nivel 3

86.
87.

88.

Las variables de Nivel 3 son variables no observables para el activo o pasivo.
Las variables no observables se utilizaran para medir el valor razonable en
la medida en que esas variables observables relevantes no estén disponi-
bles, teniendo en cuenta, de ese modo, situaciones en las que existe poca, si
alguna, actividad de mercado para el activo o pasivo en la fecha de la medi-
cion. Sin embargo, el objetivo de la medicion del valor razonable permanece
el mismo, es decir, un precio de salida en la fecha de la medicién desde la
perspectiva de un participante de mercado que mantiene el activo o debe
el pasivo. Por ello, las variables no observables reflejaran los supuestos que
los participantes de mercado utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo,
incluyendo supuestos sobre el riesgo.

Los supuestos sobre el riesgo incluyen el riesgo inherente a una técnica de
valoracién concreta utilizada para medir el valor razonable (tales como un
modelo de fijacién de precios) y el riesgo inherente a las variables de la téc-
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nica de valoraciéon. Una medicién que no incluye un ajuste por riesgo no
representaria una medicion del valor razonable si los participantes de mer-
cado incluirian uno al fijar el precio del activo o pasivo. Por ejemplo, puede
ser necesario incluir un ajuste de riesgo cuando exista una incertidumbre de
medicion significativa (por ejemplo, cuando ha habido una reduccién signi-
ficativa en el volumen o nivel de actividad en comparacion con la actividad
de mercado normal para el activo o pasivo, o activos o pasivos similares, y
la entidad ha determinado que el precio de transaccién o precio cotizado no
representa el valor razonable, como se describe en los parrafos B37 a B47).
Una entidad desarrollara variables no observables utilizando la mejor infor-
macién disponible en esas circunstancias, que puede incluir datos propios
de la entidad. Al desarrollar variables no observables, una entidad puede
comenzar con sus datos propios, pero ajustara esos datos si la informacién
disponible indica razonablemente que otros participantes de mercado utili-
zarian datos diferentes o hay algo concreto en la entidad que no esta dispo-
nible para otros participantes de mercado (por ejemplo, una sinergia espe-
cifica de la entidad).

Una entidad no necesita llevar a cabo esfuerzos exhaustivos para obtener in-
formacion sobre los supuestos de los participantes de mercado. Sin embar-
go, una entidad tendra en cuenta toda la informacién sobre los supuestos
de los participantes de mercado que esté razonablemente disponible. Las
variables no observables desarrolladas en la forma descrita anteriormente
se consideraran supuestos de los participantes de mercado y cumplen el
objetivo de una medicién del valor razonable.

El parrafo B36 describe el uso de las variables de Nivel 3 para activos y pa-
sivos concretos.

Ejemplos de Variables de Nivel 3 (parrafos 86 a 90)

B36 Ejemplos de variables de Nivel 3 para activosy pasivos concretos incluyen los

siguientes:

a) Permuta financiera de moneda extranjera a largo plazo. Una variable de
Nivel 3 seria una tasa de interés en una moneda especificada que no es
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observable y no puede corroborarse por datos de mercado observables a
intervalos cotizados de forma habitual o de otra forma para, sustancial-
mente, la duracién total de la permuta financiera de moneda extranjera.
Las tasas de interés en una permuta financiera de moneda extranjera son
las tasas de permuta financiera calculadas a partir de las curvas de rendi-
miento de los paises respectivos.

Opcion a tres afios sobre acciones negociadas en un mercado de valores.
Una variable de Nivel 3 seria la volatilidad histérica, es decir, la volatilidad
de acciones que proviene de precios histdricos de acciones. La volatilidad
historica habitual no representa las expectativas de los participantes de
mercado presentes sobre la volatilidad futura, incluso si es la tnica infor-
macién disponible para fijar el precio de una opcion.

Permuta de tasas de interés. Una variable de Nivel 3 seria un ajuste a un
precio de consenso de mercado medio (no vinculante) para la permuta
financiera desarrollado utilizando datos que no son observables directa-
mente y no puede ser corroborado de otra forma por datos de mercado
observables.

Pasivos por retiro asumidos en una combinacién de negocios. Una variable
de Nivel 3 seria una estimacién presente utilizando datos propios de la en-
tidad sobre las salidas de efectivo futuras a pagar para satisfacer la obli-
gacién (incluyendo las expectativas de los participantes de mercado sobre
los costos de satisfacer la obligacién y la compensacion que un participan-
te de mercado requeriria para cargar con la obligacion de desmantelar
el activo) si no existe informacion disponible razonable que indique que
los participantes de mercado utilizarian supuestos diferentes. La variable
de Nivel 3 seria utilizada en una técnica de valor presente junto con otras
variables, por ejemplo la tasa de interés libre de riesgo presente o una tasa
libre de riesgo ajustada por el crédito si el efecto de la posicion de crédito
de la entidad sobre el valor razonable del pasivo se refleja en la tasa de
descuento en lugar de en la estimacién de las salidas de efectivo futura.
Unidad generadora de efectivo. Una variable de Nivel 3 seria una previsién
financiera (por ejemplo de flujos de efectivo o resultado del periodo) de-
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sarrollada utilizando datos propios de la entidad si no existe informacion
disponible razonable que indique que los participantes de mercado utili-

zarian supuestos diferentes.

Medicion del valor razonable cuando el volumen o nivel de actividad de un

activo o un pasivo ha disminuido de forma significativa

B37 El valor razonable de un activo o pasivo puede verse afectado cuando ha

habido una disminucién significativa en el volumen o nivel de actividad para ese

activo o pasivo en relacion con la actividad de mercado normal para el activo o

pasivo (o activos o pasivos similares). Para determinar si, sobre la base de la evi-

dencia disponible, ha habido una disminucion significativa en el volumen o nivel

de actividad para el activo o pasivo, una entidad evaluard la importancia y rele-

vancia de factores tales como los siguientes:

a)
b)
c)

d)

f

Existen pocas transacciones recientes.

Las cotizaciones de precios no estdn desarrolladas utilizando informacion
presente.

Las cotizaciones de precios varian sustancialmente a lo largo del tiempo o
entre creadores de mercado (por ejemplo, algunos mercados intermedia-
dos por agentes corredores).

Los indices que anteriormente estaban altamente correlacionados con los
valores razonables del activo o pasivo estdn no correlacionados de forma
demostrable con indicios recientes del valor razonable para ese activo o
pasivo.

Existe un incremento significativo en primas de riesgo de liquidez invo-
lucradas o indicadores de rendimiento (tales como tasas de recargo de
mora o graves pérdidas) para transacciones observadas o precios cotiza-
dos cuando se comparan con la estimacién de la entidad de flujos de efec-
tivo esperados, teniendo en cuenta todos los datos de mercado disponibles
sobre el crédito y otro riesgo de incumplimiento para el activo o pasivo.
Existe un diferencial comprador-vendedor amplio o un incremento signifi-

cativo en el diferencial comprador-vendedor.
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g) Existe un descenso significativo en la actividad de un mercado para nue-
vas emisiones o existe una ausencia de este (es decir, un mercado princi-
pal) para el activo o pasivo o activos o pasivos similares.

h) La informacién disponible pitiblicamente es escasa (por ejemplo, para

transacciones que tienen lugar en un mercado de principal a principal).

B38 Si una entidad concluye que ha habido una disminucién significativa en el
volumen o nivel de actividad del activo o pasivo en relacion con la actividad de
mercado normal para el activo o pasivo (o activos o pasivos similares), serd nece-
sario llevar a cabo un andlisis adicional de las transacciones o precios cotizados.
Una disminucion en el volumen o nivel de actividad por si mismo puede no indicar
que un precio de transaccién o precio cotizado no representa el valor razonable o
que una transaccién en ese mercado no es ordenada. Sin embargo, si una entidad
determina que una transaccion o precio cotizado no representa el valor razonable
(por ejemplo, puede haber transacciones que no sean ordenadas), seria necesario
un ajuste a las transacciones o precios cotizados, si la entidad utiliza esos precios
como base para medir el valor razonable y ese ajuste puede ser significativo para
la medicién del valor razonable en su totalidad. Los ajustes también pueden ser
necesarios en otras circunstancias (por ejemplo, cuando un precio para un activo
similar requiere un ajuste significativo para hacerlo comparable con el activo que

se estd midiendo o cuando el precio estd anticuado.

B39 Esta NIIF no prescribe una metodologia para realizar ajustes significativos a
las transacciones o precios cotizados. Véanse los pdrrafos 61 a 66 y B5 a B11 que
tratan el uso de las técnicas de valoracién al medir el valor razonable. Indepen-
dientemente de la técnica de valoracion utilizada, una entidad incluird los ajustes
de riesgo adecuados, incluyendo una prima de riesgo que refleje el importe que los
participantes de mercado solicitarian como compensacién por la incertidumbre
inherente a los flujos de efectivo de un activo o un pasivo (véase el pdrrafo B17).
En otro caso, la medicion no representaria fielmente el valor razonable. En algu-

nos casos determinar la prima de riesgo adecuada puede ser dificil. Sin embargo,
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el grado de dificultad por si solo no es una razon suficiente para excluir una pri-
ma de riesgo. El ajuste de riesgo serd reflejo de una transaccion ordenada entre
participantes de mercado en la fecha de la medicion en condiciones de mercado

presentes.

B40 Si ha habido una disminucion significativa en el volumen o nivel de actividad
para el activo o pasivo, puede ser apropiado un cambio en la técnica de valoracion
o el uso de técnicas de valoracién miiltiples (por ejemplo el uso de un enfoque de
mercado y una técnica de valor presente). Al ponderar indicios de valor razonable
procedentes del uso de técnicas de valoracion multiples, una entidad considerard
la razonabilidad del rango de mediciones del valor razonable. El objetivo es deter-
minar el valor dentro del rango que sea mds representativo del valor razonable
en condiciones de mercado presentes. Un rango amplio de mediciones del valor

razonable puede ser un indicador de que se necesitan andlisis adicionales.

B41 Incluso cuando ha habido una disminucidn significativa en el volumen o nivel
de actividad para el activo o pasivo, el objetivo de una medicién del valor razona-
ble sigue siendo el mismo. El valor razonable es el precio que se recibiria por ven-
der un activo o se pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada
(es decir, en una liquidacién no forzada o venta urgente) entre participantes de

mercado en la fecha de la medicién en condiciones de mercado presentes.

B42 La estimacion del precio al que los participantes de mercado desearian reali-
zar una transaccioén en la fecha de la medicién en condiciones de mercado presen-
tes si ha habido una disminucién significativa en el volumen o nivel de actividad
para el activo o pasivo, dependerd de los hechos y circunstancias en la fecha de
la medicion y requiere del juicio profesional. El propdsito de una entidad de man-
tener un activo o liquidar o satisfacer de otra forma el pasivo no es relevante al
medir el valor razonable porque este es una medicién basada en el mercado, no

una medicion de una entidad especifica.
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Identificacion de transacciones que no son ordenadas

B43 La determinacion de si una transaccién es ordenada (o no lo es) es mds dificil

si ha habido disminuciones significativas en el volumen o nivel de actividad del

activo o pasivo en relacion con la actividad de mercado normal para el activo

o pasivo (o activos o pasivos similares). En estas circunstancias no es adecuado

concluir que todas las transacciones en ese mercado no son ordenadas (es decir,

liquidaciones forzadas o ventas urgentes). Las circunstancias que pueden indicar

que una transaccién no es ordenada incluyen las siguientes:

a)

b)

No hubo una exposicién adecuada al mercado para un periodo anterior a
la fecha de la medicién para tener en cuenta las actividades de comercia-
lizacion que son usuales y habituales para transacciones que involucran
estos activos o pasivos en condiciones de mercado presentes.

Hubo un periodo de comercializacion habitual y tradicional, pero el ven-
dedor comercializo el activo o pasivo a un tinico participante de mercado.
Elvendedor estd en quiebra o cerca de la misma o en suspensién de pagos
(es decir, el vendedor estd en dificultades).

Se requiere al vendedor vender para cumplir con requerimientos legales o
de regulacion (es decir, el vendedor se vio forzado).

El precio de transaccion es atipico en comparacién con otras transaccio-
nes recientes para un activo o pasivo igual o similar. Una entidad evaluard
las circunstancias para determinar si, en funcién de la evidencia disponi-

ble, la transaccion es ordenada.

B44 Una entidad considerard todos los elementos siguientes al medir el valor ra-

zonable o estimar las primas de riesgo de mercado:

a)

b)

Si la evidencia indica que una transaccién no es ordenada, una entidad
dard poco, si alguno, peso (en comparacion con otros indicios del valor
razonable) a ese precio de transaccion.

Si la evidencia indica que una transaccion es ordenada, una entidad ten-
drd en cuenta ese precio de transaccion. La importancia del peso dado a

ese precio de transaccién en comparacion con otros indicios del valor ra-
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zonable dependerd de los hechos y circunstancias, tales como los siguien-

tes:

1) Elvolumen de la transaccién.

11) La comparabilidad de la transaccién del activo o pasivo que se estd
midiendo.

1) La proximidad de la transaccion en la fecha de la medicion.

c) Siuna entidad no tiene informacién suficiente para concluir si una tran-
saccion es ordenada, tendrd en cuenta el precio de la transaccién. Sin em-
bargo, ese precio de transaccién puede no representar el valor razonable
(es decir, el precio de la transaccion no necesariamente es la tinica o base
principal para medir el valor razonable o estimar las primas de riesgo
de mercado). Cuando una entidad no tenga informacion suficiente para
concluir si transacciones concretas son ordenadas, la entidad dard menos
peso a esas transacciones en comparacion con otras transacciones que se
sabe que son ordenadas. Una entidad no necesita llevar a cabo esfuerzos
exhaustivos para determinar si una transaccién es ordenada, pero no ig-
norard informacion que se encuentre razonablemente disponible. Cuando
una entidad es parte de una transaccion, se presume que tiene informa-

cion suficiente para concluir si la transaccion es ordenada.

Uso de precios estimados proporcionados por terceros

B45 Esta NIIF no impide el uso de precios estimados proporcionados por terceros
tales como servicios de fijacion de precios o agentes corredores, si una entidad ha
determinado que los precios estimados proporcionados por dichos terceros estdn
desarrollados de acuerdo con esta NIIE

B46 Si ha habido una disminucién significativa en el volumen o nivel de actividad
para el activo o pasivo, una entidad evaluard si los precios estimados proporcio-
nados por terceros estdn desarrollados utilizando informacion actual que refleje
transacciones ordenadas o una técnica de valoracién que refleje los supuestos de
los participantes de mercado (incluyendo supuestos sobre el riesgo). Al ponderar
un precio estimado como una variable en una medicién del valor razonable, una
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entidad dard menos peso (en comparacién con otros indicios del valor razonable

que reflejen los resultados de las transacciones) a estimaciones que no reflejan el

resultado de transacciones.

B47 Ademds, se tendrd en cuenta la naturaleza de una estimacién (por ejemplo,

si la estimacion es un precio indicativo o de una oferta vinculante) al ponderar la

evidencia disponible, dando mds peso a estimaciones proporcionadas por terceros

que representen ofertas vinculantes.

INFORMACION A REVELAR

91. Una entidad revelara informaciéon que ayude a los usuarios de sus estados

92.

financieros a evaluar los dos elementos siguientes:

a)

b)

Para activos y pasivos que se miden a valor razonable sobre una base
recurrente o no recurrente en el estado de situacion financiera después
del reconocimiento inicial, las técnicas de valoracidn y las variables uti-
lizadas para desarrollar esas mediciones.

Para mediciones del valor razonable recurrentes utilizando variables no
observables significativas (Nivel 3), el efecto de las mediciones sobre el

resultado del periodo u otro resultado integral para el periodo.

Para cumplir el objetivo del parrafo 91, una entidad considerara todos los

elementos siguientes:

a)

b)

<)
d)

El nivel de detalle necesario para satisfacer los requerimientos de infor-
macion a revelar;

Cuanto énfasis colocar en cada uno de los distintos requerimientos;
Cudnta acumulacion o desglose realizar; y

Si los usuarios de los estados financieros necesitan informacién adicio-
nal para evaluar la informacién cuantitativa revelada.

Si la informacion a revelar proporcionada de acuerdo con esta y otras
NIIF, es insuficiente para alcanzar los objetivos del parrafo 91, una en-
tidad revelara la informacion adicional necesaria para cumplir con esos

objetivos.

174



LA CONTABILIDAD A VALOR RAZONABLE
Mediciones contables conforme a datos del mercado

93. Para alcanzar los objetivos del parrafo 91, una entidad revelara, como mini-

mo, la informacion siguiente para cada clase de activos y pasivos (véase el

parrafo 94 para informacién sobre la determinacidén de las clases adecuadas

de activos y pasivos) medidos a valor razonable (incluyendo mediciones ba-

sadas en el valor razonable dentro del alcance de esta NIIF) en el estado de

situacion financiera después del reconocimiento inicial:

a)

b)

Para las mediciones del valor razonable recurrentes y no recurrentes, la
medicién del valor razonable al final del periodo sobre el que se informa,
y para mediciones de valor razonable recurrentes y no recurrentes, las
razones de la medicion. Las mediciones del valor razonable recurrentes
de activos o pasivos son las que requieren o permiten otras NIIF en el
estado de situacion financiera al final de cada periodo sobre el que se
informa. Las mediciones del valor razonable no recurrentes de activos
o0 pasivos son las que requieren o permiten otras NIIF en el estado de
situacion financiera en circunstancias concretas (por ejemplo, cuando
una entidad mide un activo mantenido para la venta a valor razonable
menos costos de venta de acuerdo con la NIIF 5 Activos no corrientes
Mantenidos para la Venta y Operaciones Discontinuadas porque el valor
razonable de los activos menos los costos de venta es menor que su im-
porte en libros).

Las mediciones del valor razonable recurrentes y no recurrentes, el nivel
de la jerarquia del valor razonable dentro del cual se clasifican las medi-
ciones del valor razonable en su totalidad (Nivel 1, 2 o 3).

Para activos y pasivos mantenidos al final del periodo sobre el que se
informa que se miden al valor razonable sobre una base recurrente, los
importes de las transferencias entre el Nivel 1 y el Nivel 2 de la jerar-
quia del valor razonable, las razones de esas transferencias y la politica
de la entidad para determinar cuando se atribuye que han tenido lugar
las transferencia entre niveles (véase el parrafo 95). Las transferencias
hacia cada nivel se revelaran y comentaran de forma separada de las

transferencias salidas de cada nivel.
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d) Paralas mediciones los valores razonables recurrentes y no recurrentes

clasificados dentro del Nivel 2 y Nivel 3 de la jerarquia del valor razona-
ble, una descripcidon de las técnicas de valoracidn y las variables utiliza-
das en la medicion del valor razonable. Si ha habido un cambio en la téc-
nica de valoracién (por ejemplo, cambiando de un enfoque de mercado
a un enfoque de ingreso o el uso de una técnica de valoracién adicional),
la entidad revelara ese cambio y las razones para realizarlo. Para medi-
ciones del valor razonable clasificadas en el Nivel 3 de la jerarquia del
valor razonable, una entidad proporcionara informacién cuantitativa so-
bre las variables no observables significativas utilizadas en la medicién
del valor razonable. No se requiere que una entidad elabore informacién
cuantitativa para cumplir con este requerimiento de informacion a reve-
lar si las variables no observables cuantitativas no estadn desarrolladas
por la entidad al medir el valor razonable (por ejemplo, cuando una enti-
dad utiliza precios de transacciones anteriores o informacion de fijaciéon
de precios de terceros sin ajustar). Sin embargo, al proporcionar esta
informacién a revelar una entidad no puede ignorar variables no obser-
vables cuantitativas que son significativas para la medicion del valor ra-
zonable y estdn razonablemente disponibles para la entidad.

Para mediciones del valor razonable recurrentes clasificadas en el Nivel

3, de la jerarquia de valor razonable, una conciliaciéon de los saldos de

apertura con los saldos de cierre, revelando por separado los cambios

durante el periodo atribuibles a los elementos siguientes:

1) Lasganancias o pérdidas totales del periodo reconocidas en el resul-
tado del periodo y las partidas del resultado del periodo en las que
se reconocen esas ganancias o pérdidas.

11) Las ganancias o pérdidas totales del periodo reconocidas en otro re-
sultado integral y las partidas del otro resultado integral en las que
se reconocen esas ganancias o pérdidas.

111) Las compras, ventas, emisiones y liquidaciones (revelando por sepa-

rado cada tipo de cambios).
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1v) Los importes de las transferencias hacia o desde el Nivel 3 de la je-
rarquia del valor razonable, las razones de esas transferencias y la
politica de la entidad para determinar cuando se atribuye que han
ocurrido las transferencias entre niveles (véase el parrafo 95). Las
transferencias hacia el Nivel 3 se revelaran y comentaran por sepa-
rado de las transferencias salidas de este nivel.

Para mediciones del valor razonable recurrentes clasificadas en el Nivel
3 de la jerarquia del valor razonable, el importe de las ganancias o pér-
didas totales para el periodo en (e)(i) incluidas en el resultado del pe-
riodo que es atribuible al cambio en ganancias o pérdidas no realizadas
relacionadas con esos activos y pasivos mantenidos al final del periodo
sobre el que se informa, y las partidas del resultado del periodo en el que
se reconocen esas ganancias o pérdidas no realizadas.
Para mediciones del valor razonable recurrentes y no recurrentes clasi-
ficadas en el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable, una descripcion
de los procesos de valoracidn utilizados por la entidad (incluyendo, por
ejemplo, la forma en que una entidad decide sus politicas y procedi-
mientos de valoracion y analiza los cambios en las mediciones del valor
razonable de

Para las mediciones del valor razonable recurrentes clasificadas en el

Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable:

1) Para todas estas mediciones, una descripcién narrativa de la sensi-
bilidad de la medicién del valor razonable a cambios en variables no
observables si un cambio en esas variables a un importe diferente
puede dar lugar a una medicién del valor razonable significativa-
mente mayor o menor. Si existen interrelaciones entre esas variables
y otras variables no observables utilizadas en la medicién del valor
razonable, una entidad proporcionara también una descripcién de
esas interrelaciones y de la forma en que puede aumentar o miti-
gar el efecto de los cambios en las variables no observables en la
mediciéon del valor razonable. Para cumplir con ese requerimiento
de informacién a revelar, la descripcion narrativa de la sensibilidad

177



Samuel Leonidas Pérez Grau

a cambios en variables no observables incluiran, como minimo, las
variables no observables reveladas al cumplir con (d).

11) Para activos financieros y pasivos financieros, si cambiar una o mas
variables no observables para reflejar supuestos alternativos razo-
nablemente posibles cambiaria en forma significativa el valor razo-
nable, una entidad sefialara ese hecho y revelara el efecto de esos
cambios. La entidad revelara la forma en que se calcul6 el efecto de
un cambio para reflejar un supuesto alternativo razonablemente po-
sible. A estos efectos, la relevancia se juzgara con respecto al resulta-
do del periodo, asi como al total de los activos o total de los pasivos
o, cuando los cambios en el valor razonable se reconozcan en otro
resultado integral, con respecto al total del patrimonio.

111) Para las mediciones del valor razonable recurrentes y no recurren-
tes, si el maximo y mejor uso de un activo no financiero difiere de su
utilizacidn presente, una entidad revelara ese hecho y la razén por la
que el activo no corriente se est4 utilizando de una forma que difiere
de su maximo y mejor uso.

94. Una entidad determinard las clases adecuadas de activos y pasivos sobre la
base de los siguientes elementos:
a) Lanaturaleza, caracteristicas y riesgos del activo o pasivo; y
b) El nivel de la jerarquia del valor razonable dentro del que se clasifica la

medicién del valor razonable.

El nimero de clases puede necesitar ser mayor para mediciones del valor razo-
nable clasificadas dentro del Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable porque
esas mediciones tienen un mayor grado de incertidumbre y subjetividad. La de-
terminacion de las clases adecuadas de activos y pasivos para las que se debe
proporcionar informacién a revelar sobre las mediciones del valor razonable
requiere del juicio profesional. Una clase de activos y pasivos, a menudo, re-
querira mayor desglose que las partidas presentadas en el estado de situaciéon
financiera. Sin embargo, una entidad suministrara informacién suficiente para
permitir la conciliacién con las partidas presentadas en el estado de situacion
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financiera. Si otra NIIF especifica la clase de un activo o un pasivo, una entidad

puede utilizar esa clase al proporcionar la informacién a revelar requerida en

esta NIIF si esa clase cumple con los requerimientos de este parrafo.

95.

96.

97.

98.

99.

Una entidad revelara y seguira de forma coherente su politica para determi-
nar cuando se atribuye que han ocurrido las transferencias entre niveles de
la jerarquia del valor razonable, de acuerdo con los acapites 93(c) y (e)(iv).
La politica sobre el calendario para reconocer las transferencias seran las
mismas para las transferencias salidas de los niveles que para las transfe-
rencias detraidas de dichos niveles (NIIF 13: 95). Ejemplos de politicas para
determinar el calendario de transferencias incluyen los siguientes:
a) Lafechadel suceso o cambio en las circunstancias que causaron la trans-
ferencia.
b) El comienzo del periodo sobre el que se informa.
c) Elfinal del periodo sobre el que se informa.
Si una entidad toma una decisién de politica contable para utilizar la excep-
cion del parrafo 48, revelara ese hecho.
Una entidad revelara la informacién requerida en el parrafo 93(b), (d) e (i),
para cada clase de activos y pasivos no medidos a valor razonable en el esta-
do de situacion financiera, pero para la que se revela el valor razonable. Sin
embargo, no se requiere que una entidad proporcione informacién a revelar
cuantitativa sobre variables no observables significativas utilizadas en las
mediciones del valor razonable clasificadas en el Nivel 3 de la jerarquia del
valor razonable requerida por el parrafo 93(d). Para estos activos y pasivos,
una entidad no necesitara proporcionar la otra informacién a revelar reque-
rida por esta NIIE.
Para un pasivo medido al valor razonable y emitido con una mejora crediti-
cia de un tercero inseparable, un emisor revelara la existencia de esta mejo-
ra crediticia y si esta reflejada en la medicién del valor razonable del pasivo.
Una entidad presentara la informacién a revelar de tipo cuantitativo reque-
rida por esta NIIF en forma de tabla, a menos que sea mas apropiado otro
formato.
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