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Il RESUMEN

Este articulo examina la reciente normativa contable internacional, emitida por
IASB y FASB, que hace referencia a la medicion y divulgacion del valor razonable.
Se identifican las técnicas de medicién aplicadas y los enfoques adoptados por
empresas en diferentes paises del mundo. Se analiza la aplicacién de los criterios
y enfoques de medicién recientemente sugeridos para la determinacion del valor
razonable en los estados financieros y las posibles repercusiones que esto puede
tener para las empresas.

Palabras clave: normas internacionales de contabilidad, valor razonable, estados
financieros

ABSTRACT

This paper examines recent international accounting standards, issued by the IASB
and FASB, which refer to the measurement and disclosure of fair value. We identify
measurement techniques and approaches applied by companies in different
countries. We also analyze the application of measurement criteria and approaches
recently suggested for determining fair value in financial statements and the possible
implications for businesses.
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INTRODUCCION

La aplicacion de los conceptos de objetividad y relevancia en la
preparacion de los estados financieros crean lo que se conoce como
el modelo mixto de contabilidad, con algunas partidas aplicables
a costo historico y otras a valor razonable. Recientemente, tanto
reguladores nacionales como internacionales han ido extendiendo
la aplicacion del criterio de valor razonable a grupos cada vez
mayores de activos y pasivos.

Varios factores han contribuido a una mayor aplicacion del va-
lor razonable; pero quizas la razén primordial para su uso se fun-
damenta en que éste informa mejor las caracteristicas de riesgo y
rendimiento reportadas en los estados financieros de las empresas.
El valor razonable puede proporcionar informaciéon mas relevan-
te a los usuarios de los estados financieros, pero también menos
confiable. Ademas, la normativa del valor razonable puede ser muy
compleja y dificil de aplicar.

El impacto principal de las guias para la determinacion del valor
razonable es sobre el estado de situacion, pero también se impactan
el estado de ingresos y gastos (estado de resultados) y el estado de
flujos de efectivo; por lo tanto, es importante para los preparadores,
los usuarios y los auditores de los estados financieros tener claro los
diversos criterios y enfoques de medicion del valor razonable. En la
medida en que haya validez y confianza en los datos, de esa misma
forma los informes financieros seran de mayor calidad y, por con-
siguiente, mejor sera la asignacion de los recursos en la economia.

Este articulo examina la reciente normativa contable interna-
cional, emitida por la International Accounting Standard Board
(IASB) y la Financial Accounting Standard Board (FASB), que
hace referencia a la medicion y divulgacion del valor razonable. Se
identifican las técnicas de medicion aplicadas y los enfoques adop-
tados por empresas en diferentes paises del mundo. Se analiza la
aplicacion de los criterios y enfoques de medicion recientemente
sugeridos para la determinacion del valor razonable en los estados
financieros y las posibles repercusiones que esto puede tener para
las empresas.
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VALOR RAZONABLE Y LA NORMATIVA CONTABLE INTERNACIONAL

Ante la importancia y preferencia por el uso del valor razonable
como criterio de medicion, los organismos que rigen la contabilidad
a nivel global han requerido su uso. Tanto la FASB como la IASB
han emitido estandares para ayudar al preparador y al usuario de
los estados financieros en la medicion e interpretacion del valor
razonable.

El concepto de valor razonable aparece en la literatura contable
anglosajona desde hace mas de 20 anos. En septiembre de 2006
se emiti6 el pronunciamiento de la FASB num. 157, Fair Value
Measurements, actualmente conocido como la FASB Accounting
Standards Codification 820, Fair Value Measurements and Disclosures
(FASB, 2010). EI Toépico 820 de la nueva codificacion de los
principios de contabilidad generalmente aceptados en Estados
Unidos (USGAAP) ahora es la inica guia sobre como las empresas
deben mediry divulgar el valor razonable en sus estados financieros;
y aplica a cualquier pronunciamiento de la FASB que permita o
requiera el uso del valor razonable (Zyla, 2012).

También, la opcion o el requisito de medir partidas aplicables
al valor razonable ha estado presente de forma importante
en las normas internacionales de la IASB. Tanto las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF) como las
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) hacen referencia
al valor razonable; pero los criterios que se utilizan para medirlo
no son consistentes. No existia una norma que definiese el valor
razonable para todos los elementos financieros y no financieros.

En 2008, la IASB responde a la crisis financiera global —ya
que se habia acusado a la implementacion de las reglas contables
de haberla exacerbado—, con una nueva orientacién sobre la
medicion del valor razonable y la aceleracion de los proyectos sobre
éste (IASB, 2008). La normativa contable internacional, bajo el
proyecto de convergencia de la FASB yla IASB, trabajoé uniformando
los criterios de medicion del valor razonable, quizas entendiendo
que de esa manera podian contribuir a la recuperacion del sistema
financiero internacional (FASB, 2008; SEC, 2008).
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En 2011, la IASB emiti6 la NIIF 13, Medicion del Valor Razonable,
casi idéntica al Accounting Standards Codification 820, con fecha
efectiva del 1 de enero de 2013 (IFRS, 2013; Deloitte, 2013). Esta
norma remplaza —mediante un solo estindar— la orientacion so-
bre la medicién del valor razonable contenida en la literatura con-
table existente, define valor razonable, proporciona orientacion
sobre como determinar el valor razonable y requiere revelaciones
acerca de las mediciones del valor razonable.

VALOR RAZONABLE

El valor razonable es definido como el precio que se recibiria al
vender un activo o se pagaria al transferir un pasivo en una tran-
saccion ordenada entre los participantes del mercado en la fecha
de medicion (FASB, 2012b). La norma define valor razonable a
base del precio de salida, lo que implica tener una vision diferen-
te en la forma de medir y comprender la informacion financiera.
Otros conceptos relevantes en la definicion lo son la transaccion
ordenada, es decir, sin presiones, en condiciones normales e inde-
pendientes; y los participantes, compradores y vendedores deben
ser independientes y conocedores. También resulta fundamental
el mercado principal, donde se supone que se da la transaccion,
donde se venderia el activo o se transferiria el pasivo con el mayor
volumen y nivel de actividad; y el mercado mas ventajoso, aquel que
maximice lo que se recibiria por el activo o minimice la cantidad
que se pagaria por transferir el pasivo.

TECNICAS DE MEDICION

En esencia, para la determinacion del valor razonable, la norma-
tiva contable internacional recomienda técnicas de valoracion que
sean consistentes con el enfoque de costo, el enfoque de mercado
y el enfoque de ingreso (FASB, 2012a). Las técnicas utilizadas de-
penderan de las caracteristicas, circunstancias y disponibilidad de
la informacion.
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El enfoque de costos se fundamenta en la cantidad que en la
actualidad se requeriria para remplazar la capacidad de servicio
de un activo, conocida como el costo de remplazo actual. Desde la
perspectiva de un participante del mercado (vendedor), el precio
que seria recibido por el activo es determinado basado en el costo
para el participante del mercado (comprador) de adquirir o cons-
truir un activo sustituto de utilidad comparable, ajustado por ob-
solescencia. La obsolescencia cubre deterioro fisico, obsolescencia
funcional (tecnolégica) y obsolescencia econémica o externa.

El enfoque de mercado usa precios y otra informacion relevante
generada por transacciones del mercado de activos o pasivos idén-
ticos o similares. Por lo regular, se utilizan multiplos de transaccio-
nes comparables, por lo que el valuador debe utilizar factores cuan-
titativos y cualitativos para determinar qué multiplo en el rango se
utilizara como comparable.

El enfoque de ingresos convierte cantidades futuras (flujos de
efectivo o de ganancias) en valor presente (descontadas). La medi-
cion esta basada en el valor indicado por las expectativas actuales
del mercado acerca de las cantidades futuras. En el caso de activos
de naturaleza durable, seria la capacidad del activo para generar
flujos de efectivo durante su vida 1util.

Luego de evaluar las técnicas, para aumentar la constancia y
comparabilidad en el uso del valor razonable, las empresas siguen
una jerarquia que provee guias sobre como determinarlo.

JERARQUIA DE CRITERIOS PARA LA DETERMINACION DEL VALOR RAZONABLE

La norma senala que se requieren datos de entrada para
preparar los supuestos para la determinacion del valor razonable
(FASB, 2012a). Es importante resaltar que estos supuestos se hacen
desde la perspectiva de los participantes de mercado y no desde
el punto de vista de la entidad que reporta. Los datos de entrada
observables se pueden verificar en el mercado y, por lo tanto,
pueden ser verificados por terceras personas. Los datos de entrada
no observables son aquéllos particulares a la entidad misma. La
diferencia en la verificabilidad de los datos de entrada se refleja en
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la jerarquia establecida en esta norma, segun los datos de entrada
utilizados en las técnicas de valoracion.

La clasificacion dentro de la jerarquia depende de la naturaleza
del instrumento, de la informacién del mercado y del juicio
profesional. Se distinguen tres niveles que deben ser divulgados en
las notas de los estados financieros. En el primer nivel se incluye
la mas alta jerarquia que da prioridad a los datos de entrada
observables que reflejan precios cotizados (no ajustados), en los
mercados activos (mercados en los cuales las transacciones para
el activo o pasivo ocurren con suficiente frecuencia y volumen),
para activos o pasivos idénticos a los cuales la entidad puede tener
acceso durante la fecha de medicion.

En el segundo nivel encontramos precios cotizados para activos
o pasivos similares en mercados activos, o bien precios cotizados
para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que no
son activos. En la menor jerarquia encontramos el tercer nivel que
comprende los datos de entrada no observables para el activo o el
pasivo, los supuestos de la entidad que reporta.

Se enfatiza que las técnicas de divulgacion usadas para medir
el valor razonable deben maximizar el uso de los datos de entrada
observables y minimizar el uso de los no observables. También
requiere divulgacion por nivel, la cual dependera de la naturaleza
de la medicion y el nivel en el cual se clasifica.

APLICACION DEL VALOR RAZONABLE

Para conocer como las empresas estan aplicando el valor
razonable, se examinaron las notas de los estados financieros para
los anos 2007 al 2011, de 98 companias alrededor del mundo (28 de
Europa, 26 de Asia, 27 de Estados Unidos y 17 de Latinoamérica).
El listado de paises donde se aplican normas internacionales de
contabilidad se obtuvo de www.iasplus.com; el nombre de las
companias de Europa y Asia se hizo en www.adir.com; y los estados
financieros de cada una de las companias se obtuvieron de www.
google.com, http://finance.yahoo.com y http://finance.google.
com. En el caso de las empresas de Estados Unidos y Latinoameérica,

56 | ISSN 1541-8561 FORUM EMPRESARIAL VOL. 19. NUM.2 « INVIERNO 2014



LAS TECNICAS FINANCIERAS PARA LA DETERMINACION DE VALOR RAZONABLE...

se utiliz6 la base de datos disponibles en www.alacrastore.com y la
pagina de internet de cada una de las companias.

Estas empresas provienen de diversas industrias, aunque en el
caso de las de Estados Unidos hay una alta concentraciéon en la
industria bancaria. L.a gran mayoria de estas empresas tienen como
auditores a las cuatro firmas mas grandes (Big Four) y en los casos
de las empresas de Europa y Estados Unidos, la mayoria se cotiza
en la bolsa de valores.

HALLAZGOS

Los datos recopilados en este estudio se utilizaron para conocer
las técnicas especificas que utilizan las empresas en la determina-
cion del valor razonable y clasificarlas en uno de los tres enfoques
recomendados por la normativa contable. Los resultados se presen-
taron por drea geografica debido a las diferencias en los niveles de
la aplicacion de normativas contables, de las etapas del desarrollo
de los mercados de capital y entre los motores principales de cre-
cimiento econémico. Estados Unidos se separ6 de las otras areas
geograficas debido al tamano y la sofisticacion de su economia. A
continuacion se resumen las técnicas y enfoques utilizados por es-
tas empresas, segun el tipo de activo o pasivo.

La Tabla 1 (en la proxima pagina) presenta las partidas financie-
ras a las que las empresas en las diferentes areas geograficas les apli-
can el valor razonable para los afios 2007 al 2011. Como se puede
observar en ella, el uso mas frecuente del valor razonable fue para
instrumentos financieros, compensacion en acciones, alquileres,
intangibles y planes de pensiones.

Instrumentos financieros. En el caso de los instrumentos finan-
cieros se utiliza primordialmente el precio de mercado para aque-
llos casos donde hay un mercado activo. En el caso de los activos
se utiliza el precio al que se venderia y en el caso de los pasivos se
utiliza el precio al que se compraria, segiin reportados por un inter-
mediario. Si no hay un activo idéntico, se utilizan comparables de
activos similares; si no existe un mercado activo, se utilizan méto-
dos de valoracion como el flujo de efectivo descontado. Se utilizan
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Tabla 1

Partidas financieras a las que aplican valor razonable-Frecuencia por darea geogrifica

A;j;;z;a Asia E{;::gg: Europa Total
Instrumentos financieros 12 23 22 27 84
Intangibles 5 13 18 21 57
Compensacién en acciones 2 17 24 19 62
Materia prima 8 3 4 1 16
Alquileres 6 11 25 20 62
Activos de inversion 0 7 17 7 31
Planes de pensiones 2 10 25 14 51
Combinacién de empresas 8 3 14 22 47
Concesiones de gobierno 0 3 8 4 15
Propiedad planta y equipo 8 0 0 0 8

Fuente: Elaboracion propia

diversas tasas para descontar los flujos de efectivo, como por ejem-
plo: la tasas libres de riesgo, ajustadas por los riesgos particulares al
activo o pasivo (conocidas como primas por riesgo, en la mayoria
de los casos el riesgo mencionado es el riesgo de liquidez), y la tasa
efectiva de rendimiento original. Frecuentemente, si habia una dis-
persion amplia de los valores razonables, se utilizaba el costo origi-
nal como medida de valoracion; es decir, no habia confianza en los
valores determinados.

Deudasalargo plazo. En el caso deladeudaalargo plazo, se valora
el valor presente de los pagos futuros acordados contractualmente,
descontados de una tasa que reflejara los spread por riesgo de crédito
de la deuda y el punto equivalente en la curva de rendimiento;
en otros casos, se utiliza la tasa de interés corriente disponible al
grupo empresarial, independientemente de los vencimientos y las
caracteristicas propias de cada deuda.
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Swaps y forwards. Como parte de los instrumentos financieros,
los contratos swaps y los forwards se clasifican como tasas de interés
y divisas. En el caso de los swaps se utilizan los precios del mercado,
los modelos de flujo de efectivo netos que se pagarian o recibirian
del swap descontados a base de la curva swap. Otros utilizan compa-
rables de swapy en algunos casos se utilizan modelos (por ejemplo,
los modelos Hull-White o Black-Derman-Toy). En el caso de los ins-
trumentos forwards, la mayoria de las entidades utilizan los precios
del mercado para hacer la valoracién. Otra forma muy comun de
valorar estos contratos forwards es descontando del valor presente
los flujos contractuales estimados en la tasa corriente de mercado.
Otros utilizan los servicios de brokers o emplean para contratos de
menos de un ano, el modelo proporcional y para mas de un ano,
una formula actuarial.

Derivados. Para los derivados en general, se utiliza el precio de
mercado. Si no hay un mercado activo, se usan derivados. Si no
hay un mercado activo, se emplean métodos de valoraciéon como
el flujo de efectivo descontado. El modelo de Black-Scholes y el
modelo binomial son modelos que se usan con alguna frecuencia;
por lo tanto, es comun encontrar supuestos de tasa libre de riesgo,
volatilidad del precio del instrumento al que el derivado representa,
matrices de correlacion y vencimientos, entre otros.

Valoracion de compensacion en opciones sobre acciones de
las empresas. En el caso de las opciones para obtener acciones
como parte del plan de compensacion, el método mas utilizado es
el método de Black-Scholes, seguido por el modelo binomial y la
simulacion de Montecarlo. En menor medida se utiliza el precio de
la accion de la compania al momento de otorgar la opcién sobre
acciones de dicha compania. Los datos de entrada necesarios para
la aplicacion del modelo de Black-Scholes son: la tasa libre de riesgo
(por lo regular es la tasa de rendimiento de la deuda del gobierno
con igual vencimiento que el vencimiento de la opcion), el precio
de mercado de la acciéon de la compania, el tiempo al vencimiento
de la opcion y la volatilidad del precio de la accion.
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Intangibles. El intangible al que se le hace mads referencia en
las notas a los estados financieros es la plusvalia; el cdlculo tipico
de valor razonable se hace cuando se aplica la prueba de deterioro
en el valor de este activo. Esta prueba requiere calcular el valor
recobrable de la plusvalia. Para determinar el valor recobrable,
se descuenta del valor presente el flujo futuro de efectivo que
se espera recibir de la unidad generadora de efectivo. Por lo
regular, se proyectan flujos de efectivo a un promedio de cinco
anos y la tasa de descuento es la tasa libre de riesgo antes del
impuesto ajustada por los riesgos particulares del activo. Algunas
empresas mencionaban que utilizaban los servicios de valuadores
especializados en plusvalia.

Otros intangibles. Otros intangibles y sus métodos de valoracion
son: licencias, valoradas como el flujo de efectivo descontado
ajustado porla probabilidad de que lalicencia sea exitosa; relaciones
con el cliente, valoradas en funcion del valor razonable de los
contratos otorgados a cada cliente; y franquicias, valoradas por
valuadores profesionales. En muchos casos, se proyectan los flujos
de efectivo considerando factores tales como tasas de crecimiento y
cambios en margenes de ganancias, entre otros.

Planes de pensiones. En el caso de los planes de pensiones de
beneficios definidos, se tienen que valorar tanto los activos como
los pasivos del plan. El valor de los activos se fundamenta en los
precios de los instrumentos que forman el portafolio de inversiones
del plan, siempre y cuando exista un mercado activo para dichos
instrumentos; de no existir un mercado activo, se utilizan los mismos
modelos que se utilizan para los instrumentos financieros. En el
caso de los pasivos del plan de pensiones de beneficios definidos, el
valor se determina proyectando los beneficios futurosy se descuenta
a una tasa que equivale al rendimiento de un bono libre de riesgo
de crédito a un vencimiento a largo plazo. Tipicamente, los datos
de entrada para el computo del valor del pasivo son provistos por
el actuario.
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Activos de inversion. En el caso de los activos de inversion, se
utiliza el valor presente de los flujos de efectivo netos esperados de
los activos descontados a una tasa que refleja la tasa libre de interés
mas una prima por riesgo del activo. Este riesgo particular del
activo es definido en la mayoria de las ocasiones como la volatilidad
proyectada de los flujos de efectivo netos.

Propiedad, planta y equipo. En el caso de propiedad, planta
y equipo, se utilizan los servicios de valuadores profesionales. Lo
interesante de este caso en particular es que la valoracion se lleva a
cabo en intervalos mayores de un ano; es decir, estas valoraciones
tienden a hacerse cada tres anos la mayoria de las vecesy cada cinco
anos en algunos casos.

Para la combinacion de negocios, se utilizan los métodos antes
senalados para activos y pasivos con la opinion de valuadores profe-
sionales que, por lo regular, se concentran en valorar activos a largo
plazo no financieros (propiedad, planta y equipo, y plusvalia).

Las notas de los estados financieros, en cuanto a técnicas de
valoracion, son mas detalladas en mercados mas avanzados como
Estados Unidos y Europa, y en menor grado en Asia y América
Latina. Las empresas del sector financiero son las que mas
divulgacion hacen de sus métodos y supuestos para calcular el valor
razonable.

A continuacion se presenta la Tabla 2, con los enfoques utilizados
por las companias por area geografica para los anos 2007 al 2011.

Tabla 2

Enfoques de valor razonable aplicado por companias por drea geogrifica

Mercado Ingreso Costo
América Latina 6 17 12
Asia 23 26
Estados Unidos 26 27
Europa 28 28
Total 83 98 19

Fuente: Elaboracién propia
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La evidencia nos revela que el enfoque mas aplicado es el de
ingreso con el uso de la técnica de flujos de efectivo descontados
del valor presente. También se encontré que el principal indicador
de valor de mercado es el precio. La gerencia utiliza modelos mas
complejos para instrumentos financieros sin mercado secundario
y los valuadores profesionales son utilizados para activos a largo
plazo no financieros. Entre mas iliquido sea el activo, mayor es
el uso de valuadores independientes especializados en el tipo
de activo; es decir, se depende menos de mercados o modelos
estandares.

Como era de esperarse, la aplicacion de los métodos de deter-
minacion del valor razonable que no estan basados en el precio del
mercado, abunda mas en las partidas de los estados financieros de
companias de América Latina. Esto es asi por la falta de actividad
y liquidez en los mercados de muchos de estos paises, contrario a
Estados Unidos donde existen mercados financieros mas desarro-
llados. En Estados Unidos, la normativa afecta primordialmente los
instrumentos financieros y casi en su totalidad utilizan enfoques de
mercado e ingresos.

IMPLICACIONES PARA LA EMPRESA

La aplicacion de los diversos enfoques recomendados para
determinar el valor razonable de una partida financiera puede
tener implicaciones en la administracion de las empresas. Luego
de examinar la reciente normativa contable internacional sobre el
valor razonable y de identificar las técnicas y los enfoques adoptados
por empresas en diferentes paises del mundo, los autores de este
estudio elaboraron una serie de implicaciones que clasificaron
como internas y externas. De la revision de la literatura no se
desprende que estas implicaciones se hayan investigado antes, por
lo que pudiera representar una oportunidad de investigacion. A
continuacion, las posibles implicaciones que hemos identificado y
una breve explicacion.
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REPERCUSIONES INTERNAS

Riesgo empresarial. Elimpacto delavolatilidad potencial de los
valores de activos, pasivos, capital y las ganancias, producto de
la variabilidad periodica en los valores razonables calculados
le anade una dimension adicional al riesgo empresarial total.

Reto ante la necesidad de un equipo de trabajo integrado.
La amplia gama de disciplinas que deben interactuar para la
aplicacion de los enfoques de valores razonables recomenda-
dos puede representar un reto a aquellas empresas que no
cuentan con el conocimiento técnico interdisciplinario.

Aumento en costos de tecnologia y personal. La estructura
tecnologica necesaria para mantener y actualizar los bancos
de datos con los datos de entrada para la determinacion del
valor razonable puede requerir altos niveles de inversiéon en
equipo y personal.

Ineficiencias en la composicion y el vencimiento de activos
y pasivos. Se debe evaluar el impacto que la distribucion de
vencimientos y la liquidez de activos y pasivos pueda tener
sobre el monto y la calidad del estimado del valor razonable;
por ejemplo, los instrumentos con vencimientos largos son
mas susceptibles a cambios en tasa de interés.

Alteracion de la politica de inversiones. La gerencia financiera
va a estar inclinada a favorecer instrumentos a corto plazo,
de alta liquidez y de poco riesgo crediticio, para reducir la
volatilidad del valor razonable. Esto puede afectar un criterio
de mejor practica que senale que los vencimientos de los
activos deben ajustarse a los vencimientos de los compromisos
(pasivos) que los mismos van a cubrir.

Aumento en el costo del financiamiento. En la medida en que
se seleccionen financiamientos a mayor plazo, mas volatilidad
vaatener el valor razonable de dichos pasivos debido a cambios
en factores tales como las tasas de interés. La volatilidad en
el valor de la deuda puede afectar negativamente el costo del
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capital marginal de la empresa, si las tasas de interés suben, o
positivamente, si las tasas de interés bajan.

Mayor adiestramiento. En el proceso de determinacion del
valor razonable concurren las disciplinas de contabilidad, fi-
nanzas y economia. Al ser un tema que por primera vez se
estd aplicando y que no pudiera formar parte de la capacita-
cion formal de los contadores, es probable que las empresas
se vean en la necesidad de desarrollar un programa de adies-
tramientos.

Impacto en la determinacion de la compensacion ala gerencia
ylaasignacion de recursos. Las formas de medir mas utilizadas
para evaluar la gestion frecuentemente utilizan como materia
prima la informacion de los estados financieros. Si se utiliza el
valor razonable para calcular muchas de estas partidas que se
emplean para calcular las métricas, es probable que muchas
decisiones gerenciales operacionales o financieras no se vean
reflejadas en las métricas.

Incertidumbre sobre las implicaciones de impuestos. El cam-
bio en valor razonable va a impactar el estado de resultados y
el estado de situacion. Dependiendo de las leyes de impuestos
de cada uno de los paises, las ganancias o pérdidas producto
de aumentos o disminuciones en el valor razonable reflejadas
en el estado de resultados, y los cambios en los valores refle-
jados en el estado de situacion pudieran tener impacto sobre
impuestos sobre ingresos e impuestos sobre la propiedad, res-
pectivamente.

Implicaciones éticas. La determinacion del valor razonable va
a depender de la aplicacion de los métodos, supuestos y datos
de entrada que haga la gerencia. Estos parametros deben ser
seleccionados por la gerencia de las empresas empleando
criterios unicamente profesionales, guiados por un marco de
conducta ética.
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REPERCUSIONES EXTERNAS

* Dificultad en el cumplimiento de clausulas de financiamien-
to. El uso del valor razonable causa variaciones en las partidas
que se consideran en algunas razones financieras computadas
por los acreedores para evaluar el cumplimiento de algunas
clausulas.

* Costos de negociacion de clausulas de financiamiento. Se
refiere al uso del concepto de valor razonable en el proceso
de negociacion de clausulas para evaluar impago y el aumento
en el costo de financiamiento debido a un desaire técnico.

* Impacto sobre el regulador. Se puede argumentar que un
regulador (por ejemplo, la banca y los seguros) pudiera
impactarse dependiendo si en su evaluaciéon va a utilizar
partidas que estén identificadas como valor razonable de
acuerdo con la normativa contable, o si va a utilizar otro tipo
de parametro de valoracion (costo historico).

* Impacto sobre la opinion de los analistas. La comunidad de
analistas de inversion utiliza, como parte de sus criterios,
razones financieras que seran impactadas en menor o mayor
grado por el uso del valor razonable.

* Demandas judiciales potenciales. Si la gerencia no descarga
de una forma adecuada su responsabilidad de utilizar méto-
dos, datos de entrada y supuestos adecuados al proceso de va-
loracion, mas propensa estara la empresa a que la demanden.

* Volatilidad de las ganancias. Si hay volatilidad de las ganancias
debido a cambios en el valor razonable, dicha volatilidad
pudiera afectar la valoracion de la accion de la empresa en el
mercado.

* Volatilidad en el pago de dividendos. Si una compania tiene
una politica de pago de dividendos a base de un porcentaje
fijo de la ganancia por accion, la volatilidad de dicha ganancia
por accién va a provocar también volatilidad en los dividen-
dos pagados.
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* Falta de calidad de los estimados. La jerarquia establecida, en
funcion de la observacion de los datos de entrada utilizados,
es un mecanismo que los usuarios de los estados financieros
utilizan para evaluar la calidad de los estimados de valor
razonable. Una menor calidad de estimado de valor razonable
pudiera interpretarse como menor calidad de los estados
financieros con las consecuencias que dicha percepcion tiene
en la evaluacion de la empresa.

* Volatilidad en los indicadores financieros. Ademas de la
ganancia por accion, existen otros indicadores que los analistas
siguen muy de cerca como, por ejemplo, el rendimiento sobre
el capital. La volatilidad en los estimados de valor razonable
impactan este tipo de indicadores haciéndolos mas volatiles.

* Mayor escrutinio de otros grupos de presion. El valor de los
activos es uno de los criterios financieros que utilizan los
grupos de presion para definir su visibilidad; por lo tanto, en
la medida en que el valor de los activos aumente debido a
la aplicacion del valor razonable, mas visibles se hacen estas
empresas. Este hecho podria provocar una mayor demanda de
los grupos de presion para que actiien en forma socialmente
responsable.

CONCLUSIONES

El valor razonable ha cambiado la forma en que se presenta y
analiza la informacion financiera de las empresas. Todo indica que
el valor razonable, como criterio de medicion de las partidas de
los estados financieros, llegd para quedarse, porque es utilizado
ampliamente y se espera que su uso continte en aumento. A pesar
de todas las ventajas —principalmente porque permite obtener una
imagen mas relevante de la posicion financiera de la empresa—,
la aplicacion del concepto de valor razonable implica el uso del
juicio profesional por parte de la gerencia financiera, lo cual puede
reducir la confianza en los estados financieros.
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El hecho de que el enfoque de mercado se utilice con mas
frecuencia en paises con mercados de capital desarrollado,
como Estados Unidos, no garantiza que el precio del mercado sea
el mejor indicador del valor. La crisis financiera de 2008 demostr6
que en mercados iliquidos y poco ordenados, el precio transado en
el mercado es mas producto de la especulaciéon que de los funda-
mentos. Precisamente debido a esta crisis, los entes encargados de
emitir la normativa contable ajustaron dichas normas, incluyendo
el requisito de que el mercado tuviese liquidez y orden.

En el caso de paises en vias de desarrollo, las mayores dificulta-
des con la aplicaciéon del enfoque de mercado podrian ser la dis-
ponibilidad de informacion transaccional por un lado, lo pequeno
que son los mercados de capital y la reducida actividad transaccio-
nal. Estos factores provocan la falta de liquidez y, por ende, la falta
de relevancia de precios de transacciones. También, lo reducido
del tamano de los mercados de capital dificulta la aplicacion de la
técnica de multiplos de mercado, porque es dificil tener una mues-
tra representativa para escoger comparables por sector o industria.
La situacion deja como alternativa potencial el uso de comparables
del mercado completo y no de la industria como idealmente debe-
ria ser.

Del analisis se desprende que el enfoque mas aplicado es el
de ingreso con el uso de flujos de efectivo descontados del valor
presente. Esta técnica de valor presente de flujos de efectivo, tiene
el reto no sélo de proyectar los futuros flujos de efectivo, sino
de determinar la tasa de descuento que se le va aplicar, porque
el computo de ésta es dificil particularmente en los mercados de
capital menos desarrollados. A pesar de los retos en su aplicacion,
las companias en regiones con mercados de capital menos
desarrollados, estan mads propensas a utilizar los enfoques de
ingreso y de costos.

La capacidad de los enfoques para que rindan la informacién
mas relevante, puede cambiar dependiendo del ciclo econémico.
En los anos de la crisis financiera nos percatamos de c6mo un
mercado iliquido y no ordenado pudo haber reducido la capacidad
del enfoque de mercado frente al de costo. Por otro lado, se observa
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que la aplicacion de los enfoques variara segtun el area geografica.
Estos cambios de la aplicacion del enfoque en un pais a través del
tiempo y de la aplicacion entre paises limitaran la comparabilidad de
los estados financieros.

Este estudio sugiere que la aplicacion del valor razonable en
la contabilidad puede tener implicaciones para las empresas, las
cuales pueden ser fuente de investigaciones futuras. Los resultados
de estos estudios podrian ser cada vez mas trascendentes, ante la
preferencia cada vez mayor por el uso del valor razonable como
criterio de medicion.
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