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“POSIBLE CONTRIBUCION DE LA TEORIA CONTABLE
PARA LA DETERMINACION DEL VALOR DE UNA
EMPRESA”

1. INTRODUCCION

La determinacion del valor de las empresas es un tema relevante
no soélo en las adquisiciones de empresas, fusiones, absorciones y otras
operaciones financieras, sino también en la definicion de las estrategias
empresarias y en la evaluacion de su gestion.

La problemética del valor de las empresas tiene distintos
origenes; entre ellos, la frecuencia de las operaciones de adquisicion,
fusidn y escisidbn de empresas, la necesidad de medir y gestionar el
capital intangible generador de valor, las diferencias significativas entre
los precios de cotizacion de las acciones y los valores patrimoniales o
en libros, y la opinion generalizada que los resultados contables son
mediciones incompletas del desempefio de las empresas, en especial
del ‘valor creado (o destruido) en un periodo dado. En sintesis, la
creciente complejidad e intensidad de los negocios requiere informacion
mas sofisticada: es necesario medir el valor de las empresas.

La determinacion del valor de una empresa deberia estar
relacionado con el logro de los objetivos que las mismas tienen. Las
empresas estadounidenses tienen en general un objetivo de aumentar
el valor agregado para el accionista, el denominado ‘shareholder value’,
entendido como la suma de los dividendos mas la ganancia de capital
(diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de sus
acciones). Los empresarios de Europa continental y de Japoén, en
cambio, tienen como objetivo fundamental mantener un equilibrio entre
los retornos de los diversos interesados en los logros de la empresa o
‘stakeholders’: empleados, acreedores, propietarios, comunidad,
Estado, etc. Si bien estos empresarios tienen objetivos que enfatizan la
funcién social de la empresa, ella sélo puede desarrollarse y
permanecer en el tiempo mediante la creacién y mantenimiento de valor
econémico. (Guattri, 1997 )

En este trabajo, emplearemos la frase ‘determinacion del valor de
una empresa’ en un sentido amplio, desde el de ‘valor de intercambio’
hasta el de ‘medida del desempefio’ o performance de la empresa,
porque consideramos que ambos conceptos estan
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profundamente interrelacionados. El valor de venta de una empresa
esta determinado en una parte sustancial por su desempefio actual y
las expectativas de desempefio futuro. Bennet Stewart, presidente de
Stern, Stewart de Nueva York, organizacion dedicada al asesoramiento
se empresas en este tema, refiriéendose al EVA (Economic Value
Added), explica que “es al mismo tiempo una medicion de performance
cuando se la aplica sobre datos historicos y una medicion del valor si se
la aplica en una proyeccion de datos.” (Dossena, 1997)

Los consultores de empresas, las instituciones financieras y los
académicos han desarrollado distintas formas de medir el valor de una
empresa. Algunas de ellas se basan en datos histéricos
exclusivamente, como el valor patrimonial o valor en libros, otras
pueden emplearse en base histérica o prospectiva, como el EVA
(Economic Value Added) y otros métodos solo tienen sentido en base a
una proyeccion de las actividades de la empresa, como el flujo de
fondos futuros descontados.

Nuestra hipotesis central es que los métodos de valuacién de
empresas se basan, total o parcialmente, en teoria contable. La
excepcion seria el uso del precio de cotizacion de las acciones para
determinar el valor de la empresa, aunque aun en este caso hay una
influencia de la informacién contable (estados contables trimestrales
publicados) sobre el precio de mercado de las acciones, como surge de
numerosas investigaciones empiricas realizadas a partir del trabajo
seminal de Bally Brown en 1968 (Watts , 1986)

2. LOS METODOS PARA LA DETERMINACION DEL VALOR DE
UNA EMPRESA

La determinacion del valor de una empresa en marcha, dada la
perspectiva de la continuidad de las actividades, implica considerarla
como una inversion generadora de ganancias futuras.

Para el comprador de un pequefio porcentaje de acciones en el
mercado de valores en el que cotiza la empresa el valor de la empresa
puede estar dado por el precio de cotizacion de las acciones, la politica
de dividendos esperada (o sea el flujo de fondos futuro esperado), y la
informacion publica disponible (como estados contables publicados, por
ejemplo, o informacion periodistica o datos macroeconémicos y del
sector en el que opera la empresa), aunque, tedricamente, esta ultima
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deberia reflejarse en los precios de cotizacion de las acciones. El ‘valor
de la empresa’ para un interesado en invertir en algunas acciones,
inversor minoritario, en la practica se reduce a su apreciacion del valor
que tienen hoy los futuros (presuntos) ingresos que percibird. Estos
ingresos , denominados ‘economic earnings’, estan compuestos por los
dividendos mas la diferencia de cotizacion entre el momento de compra
y el de venta. Este sujeto econdmico no tiene el control de las
actividades generadoras de resultados de la empresa que le interesa.
Por lo tanto, lo Unico que le interesa evaluar es su comportamiento
futuro en relacion con la distribucion de dividendos y con la valorizacion
de sus acciones.

Para el comprador de un paquete mayoritario de acciones o de
una cantidad tal que le permita el control de las decisiones empresarias,
el valor de la empresa dependera de su visién acerca de la capacidad
de generacién de ganancias futuras, ya sea en el mismo estado en que
se encuentra la empresa en el momento de la compra o después de
tomar algunas decisiones que implicarian futuros aumentos en la
capacidad de generar ganancias. En este caso, el comprador podria
emplear un método de calculo del valor de la empresa basado en el
valor actual del futuro flujo de fondos.

Un aspecto que es importante aclarar es que la determinacién
del ‘valor’ de la empresa, en el que intervienen expectativas acerca del
futuro retorno de la inversion, no es un célculo exacto sino una
razonable estimacion que depende de factores de medicidn incierta
tales como:

- los futuros flujos de fondos que la empresa puede generar

- los diversos “estados de la naturaleza” que pueden
presentarse en el futuro y su probabilidad de ocurrencia

- el valor del dinero en el tiempo, en su version libre de riesgo,
- la estimacion del riesgo propio de la actividad
Tampoco puede confundirse el ‘valor de la empresa con el

‘precio’ pagado en definitiva por ella, porque éste es el resultado de un
proceso de negociacion entre comprador y vendedor.
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Analizaremos algunas medidas del valor de una empresa,
elegidas entre multiples variantes, basadas en:

- cifras contables, histéricas y proyectadas, como la del valor
patrimonial o valor en libros, la de rentabilidad, y la del flujo de
fondos descontado, y

- cifras contables y de mercado, como la relacién Price /
Earnings y Price / Book value

El objetivo de este analisis no es evaluar las bondades de cada
una de las medidas analizadas, sino la contribucion de la teoria
contable en la determinacién del valor de una empresa a través de cada
una de ellas.

2.1. Medidas del valor basadas en cifras contables

En este trabajo consideramos que se basan en cifras contables
todas aquellas medidas que empleen informacion histérica o proyectada
proveniente del sistema contable de la empresa, o simplemente
informacion descriptiva de:

¢ los recursos generadores de ganancias (activos) controlados por la
empresa,

¢ el financiamiento con el que cuenta para ello (pasivos y patrimonio
neto),

e los flujos de fondos positivos y negativos que generan las
operaciones, y

¢ |os diversos tipos de resultados que las operaciones producen,

siempre que esta informacion se haya preparado en base a la teoria
contable, sus axiomas, definiciones y teoremas. En cada una de las
medidas del valor de la empresa que se analizaran, se sustentara su
relacion con la teoria contable.
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2.1.1. El valor patrimonial o valor en libros

El método de la determinacion del valor de la empresa
denominado “valor en libros” o “valor patrimonial” o “book value”, se
basa en la informacién contenida en los estados contables de uso
general. El patrimonio neto es “el valor de la empresa”, o sea el total de
‘recursos que generan beneficios futuros, que son medibles y son
controlados por la entidad menos el pasivo’, o bien ‘el capital aportado
por los socios mas los resultados acumulados’.

El cociente entre el monto del patrimonio neto y las acciones
ordinarias en circulacion representa el valor patrimonial por accién o
valor en libros de una accion a una fecha dada.

Por ejemplo, una empresa cuyo patrimonio neto, segun los
estados contables de cierre, es de $ 250.000.000.- y sus acciones
ordinarias en circulacion —unico tipo de acciones que ha emitido- son
100.000.000 de acciones de valor nominal $ 1.- cada una, tiene un valor
patrimonial o valor en libros de $ 250.000.000.- y cada accion tiene un
valor patrimonial o valor en libros de $ 2,50.-

Este método es admitido por las normas contables para
determinar el valor que tiene una inversion en acciones, en el activo de
la empresa tenedora. Sin embargo, el criterio no es uniforme.

La Resolucién Técnica N° 5 (RT 5) de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) admite
este método para la valuaciébn de las inversiones permanentes en
sociedades controladas y vinculadas, denominandolo ‘método de
valuacion patrimonial proporcional’ dado que el valor patrimonial por
accion se multiplicara por el nimero de acciones que la empresa
tenedora posee. Se justifica la eleccion del método en base a que
‘permite devengar adecuadamente los resultados derivados de tales
inversiones a la vez que refleja un valor contable de éstas mas cercano
a su valor econémico” (RT 5)
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Sin embargo, cuando no se ejerce influencia significativa en las
sociedades en las que se ha invertido a largo plazo y éstas cotizan en
bolsas o mercados de valores, se valuaran a su cotizacion en dichos
mercados; si no cotizaran se valuaran a su valor patrimonial
proporcional 0 a su costo original reexpresado con el limite del valor
patrimonial proporcional (Resolucion Técnica N° 10 de la FACPCE, en
adelante ‘RT 10’).

Si la inversidn en acciones de otra empresa es transitoria el
criterio cambia nuevamente a valores de mercado, o sea al empleo del
precio de cotizacion de las acciones.

De modo que las normas contables establecen criterios distintos
para valorizar la propiedad, total o parcial, de una empresa en marcha,
dependiendo de los objetivos de los directores de la empresa
propietaria respecto del destino de la inversion y de la posibilidad de
controlar la misma. El siguiente cuadro es una sintesis de este andlisis:

Transitoria---------- > a precios de mercado (cotizacion)
Destino de la con control--------- >a valor patrimonial
Permanente
inversion

cotizan----- > a valor de mercado
sin control
no cotizan--- > a valor patrimonial

La inversion en acciones de otras empresas se debe valuar a su
valor de mercado o a su valor patrimonial, segun las circunstancias
sefaladas. Las diferencias entre ambos criterios es significativa porque:

- en el primer caso, se trata del valor percibido por los
inversores desde el mercado como una apreciacion global del
potencial actual o futuro,

- en el segundo caso, el valor patrimonial, es la suma
algebraica de inversiones con capacidad de generar ganancia
pero sin una valoracion de mercado homogénea, menos el
pasivo.
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El precio de cotizaciéon de la inversidbn en acciones tiene la
ventaja de ser, tedricamente, el valor de realizacion del activo en
cuestién. Sin embargo, no existe una certeza acerca de la correcta
evaluacion definida por la oferta y la demanda en el mercado de
valores, ni acerca de la posibilidad de realizar la totalidad de la inversion
en acciones por el precio de cotizacion de cierre. Los mercados de
valores son afectados por acontecimientos de distintos origenes que
modifican el precio de mercado de las acciones sin que medie un
cambio en el desempefio de las empresas. Ademas, en los mercados
pequefios el ofrecimiento para la venta de un numero importante de
acciones podria afectar el precio de las mismas, aunque la empresa
desarrolle exitosamente sus operaciones .

El valor patrimonial tiene la ventaja de representar el valor
histérico o corriente (segun las normas contables adoptadas) de los
recursos generadores de ganancias, netos de los pasivos. Se trata de
valores verificables, sobre los cuales se han estimado ciertas
contingencias negativas, que han sido auditados, y que tienen mayor
estabilidad. En el contexto actual de los negocios, sin embargo, el valor
patrimonial tiene una limitacion importante: no incluye los intangibles
autogenerados. La RT 10, indica en la norma 3.15 que “No resultan
admisibles los valores intangibles autogenerados, como el valor llave
del propio ente”.

El tema de los activos intangibles autogenerados —penetracion
en el mercado, lealtad de los clientes, capacidad de la gerencia,
marcas, patentes, tecnologia, capacitacién y creatividad de sus
recursos humanos, etc- y de la necesidad de su reconocimiento
contable ha sido tratada por diversos investigadores contables
argentinos -Bértora (1975), Chaves y Pahlen Acufa (1996), entre otros-
que sostienen la posibilidad de su valuacién, ya sea como un Unico
activo generador de superutilidades o mediante la valuacion
independiente de los intangibles con vida propia como la marca
(Wainstein, 1997).

Es un hecho empirico y verificable que el precio de cotizacién de
las empresas exitosas es muy superior al del valor patrimonial por
accion, lo cual se explicaria por la existencia de activos intangibles
generadores de ganancias, no contabilizados. Tal es el caso de la
empresa Jaguar, adquirida por Ford Motor Company en 3.000 millones
de dolares aunque el valor de sus activos segun libros ascendia a 450
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millones de ddlares (citado en Wainstein, 1997). Otro caso es el de la
adquisicién de la empresa RJR Nabisco en 1988, cuyas acciones se
compraron a $ 108 cada una, mientras que su valor patrimonial era de $
31,48 por accioén y su precio de cotizacion era de $ 55,875 (Fernandez,
1999: 243).

La teoria contable es la base de la determinacion del valor de
una empresa cuando se emplea el método del valor patrimonial. Esto
no significa que exista un unico ‘valor patrimonial’ para una empresa:
dependera de las normas contables empleadas en la preparacion de los
estados contables que se encuentren vigentes en una jurisdiccion y en
un momento dados. Las diferencias en las normas contables que
regulan la preparacion de los estados contables en los distintos paises,
representan una desventaja importante en el uso internacional de esta
medida del valor de la empresa.

2.1.2. El método de la rentabilidad

En base a las ganancias ordinarias histéricas, reexpresadas por
posibles variaciones en el poder adquisitivo de la moneda y a una
estimacion de las probables ganancias ordinarias futuras, se calcula la
ganancia ordinaria promedio que la empresa puede generar. El valor de
la empresa (VE) surge del cociente entre la ganancia ordinaria
promedio (GOPr) y la tasa de rendimiento (i). Esta tasa deberia
representar la tasa de retorno promedio para el tipo de empresa y de
negocio de que se trata, y se determina sumando la tasa libre de riesgo
mas la prima por riesgo que se considera que el mercado exige para el
tipo de empresa que se esta valuando (Fernandez,1999).

En este método estd muy claro el uso del concepto contable de
resultado devengado. Al igual que el método del valor patrimonial y de
otros métodos basados no solamente en la teoria contable sino también
en normas que surgen de las regulaciones de cada pais, el método de
la rentabilidad esta afectado por la falta de uniformidad de las mismas.

2.1.3. El método del flujo de fondos descontados
Existe un criterio entre los analistas de empresas que expresa

claramente la relevancia del flujo de fondos o flujo de caja: “El beneficio
es solo una opinién, pero el cash flow es un hecho” (Fernandez, 1999:
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143), “Cash is king” (Copeland (1990: 73). El flujo de fondos se
considera un valor menos sesgado que la ganancia devengada, dadas
ciertas estimaciones contables practicadas sobre el valor de algunos
activos —como las amortizaciones, por ejemplo- que dependen de cada
empresa.

Este método se basa en el calculo del denominado valor
presente o valor actual del flujo de fondos generado por la empresa y
disponible para la retribucion de los proveedores de capital: acreedores
y accionistas. El método se basa tanto en teoria contable como en
teoria financiera, las cuales brindan la estructura tedrica necesaria para
responder preguntas tales como:

- ¢.cudl es la definicion de flujo de fondos?
- ¢qué valor tienen hoy los flujos de fondos futuros?
- ¢CuUdl es la tasa de descuento apropiada?

- ¢cuél es la cantidad de periodos que abarca la
proyeccion de los fondos?

Hemos elegido para el analisis de este método de determinacién
del valor de una empresa, el ‘modelo de los componentes’ (Copeland,
1990), una de las diversas variantes de aplicacion del enfoque de flujo
de fondos descontados. En este modelo el valor de la empresa es igual
a la suma del valor actual de los flujos de fondos de las operaciones, o
‘free cash flow’, menos el valor actual de los fondos recibidos de y
pagados a su acreedores. La teoria contable es la base para la
definiciéon y calculo del denominado ‘free cash flow’ o flujo de fondos
libre proveniente de las operaciones, definido como el flujo de fondos
total después de impuestos generado por la empresa y destinado a
retribuir a los proveedores de capital de la empresa, tanto acreedores
como accionistas. Conceptualmente seria igual al flujo de fondos totales
después de impuestos sobre los cuales podrian disponer los
accionistas, si la empresa no tuviera pasivos.

Copeland (1990:102, traduccion mia) ejemplifica el calculo del
flujo de fondos libre o free cash flow, de la siguiente manera:
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Proyeccion 1989
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Ingresos por ventas

2.888

Costos y gastos operativos
(2.520)

Ganancias antes de intereses e impuestos (GAll)
Impuestos en efectivo sobre GAIl

Ganancias operativas netas menos impuestos en efectivo
246

Amortizaciones

77

Flujo de fondos bruto
322

Cambios en el capital de trabajo
22
Inversiones de capital

Incrementos en otros activos
3

Inversién bruta

Flujo de Fondos Operativos Libre

Flujo de Financiamiento

368
(122)

176

202

121

Intereses netos después de impuestos
Aumento/ (disminucién) en deuda neta

28
21
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Dividendos acciones ordinarias 73
Compra de acciones propias
0

121

Flujo de Financiamiento
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Este método admite su aplicacidon en empresas compuestas de
distintas unidades de negocios, donde el valor total de la misma sera la
suma de los valores de cada unidad mas el flujo de fondos que generen
los activos de la administracion central, menos los costos de operacion
de dicha adminstracién central, menos el valor de los flujos de fondos
con acreedores.

Otra ventaja del método de componentes es que permite
descontar separadamente los dos flujos de fondos, el operativo y el de
acreedores, y en consecuencia emplear tasas que midan
adecuadamente el riesgo asumido en cada caso.

En la proyeccion del flujo de fondos operativos libres no se
incluyen en el capital de trabajo las inversiones transitorias que, por sus
caracteristicas, se consideran equivalentes a ‘fondos’. El flujo de fondos
operativos libres, por la forma de su determinacion, es igual a la suma
de los flujos de fondos pagados y recibidos de todos los que financian la
empresa :

- acreedores, exceptuando aquellos que forman parte
del concepto de capital de trabajo porque estan
incluidos en las necesidades de fondos operativas, y

- accionistas, suponiendo que retiraran la totalidad del
excedente a su favor (dividendos).

El concepto de flujo de fondos operativos libres o free operating
cash flow expuesto por Copeland (1990) coincide, en lo fundamental,
con el de flujo de fondos de actividades operativas menos los flujos de
fondos de actividades de inversion -calculados en base al método
indirecto- definidos en la Norma Internacional de Contabilidad N° 7 (NIC
7, revisada en 1992) referida a los estados de origen y aplicacion de
fondos o cash flow statements. En el método de los componentes, los
flujos de fondos no recurrentes, como los provenientes de operaciones
discontinuadas o extraordinarias, no forman parte del concepto de flujo
de fondos operativo libre, sino que representa un ‘componente’ mas en
el calculo del valor total de la empresa. En la NIC 7, las partidas
extraordinarias se encuentran identificadas en cada una de las
clasificaciones de los fondos: provenientes de actividades operativas,
de inversiéon y de financiamiento.



160

Para proyectar los fondos operativos libres es necesario
comprender la historia de la empresa y tener un conocimiento claro de
los generadores de valor. Primero deberian analizarse los
comportamientos histéricos de los flujos de fondos operativos netos
—sobre la base de los estados de resultados y de situacion historicos-,
de la tasa de retorno sobre la inversion —considerada ésta como la
suma del capital de trabajo, bienes de uso netos de amortizaciones, y
de las inversiones incrementales realizadas en el mismo periodo. La
tasa de retorno sobre el capital invertido deberia estudiarse desde dos
enfoques: el del rendimiento global de la empresa y el del rendimiento
de los sucesivos aumentos de la inversion. De este analisis se pueden
extraer algunas conclusiones acerca de la sustentabilidad de la tasa de
retorno de la empresa en exceso del costo de capital promedio
ponderado (WACC o weighted average cost of capital).

La tasa de descuento

La tasa de descuento aplicada al flujo de fondos operativos libres
para el célculo de su valor actual, deberia representar el costo de
oportunidad de todos los que financian la empresa, ponderados por su
participacion relativa, o sea el denominado ‘costo de capital promedio
ponderado’ o WACC, por ‘weighted average cost of capital’. Esta tasa
mide el valor del dinero invertido por cada grupo de financistas. El costo
de oportunidad de cualquier inversor es igual a la tasa de retorno que
podria obtener en otras inversiones de riesgo similar. El costo de capital
para los accionistas es igual a la tasa de retorno libre de riesgo mas un
adicional que compensa el riesgo del negocio. Para la actualizacion de
los fondos relacionados con la deuda, se empleara una tasa igual a la
tasa de interés menos el beneficio impositivo que se obtiene por deducir
los intereses de las ganancias imponibles a los efectos impositivos.

El horizonte de proyeccién

En cuanto al horizonte de proyeccién, deberia estar formado por
un periodo de proyeccion especifico (diez afios, por ejemplo) y el
periodo que comprende el resto de la vida de la empresa (del periodo
11 en adelante). Para este ultimo periodo se calcula un “valor final”,
capitalizando, con la formula de renta perpetua, el flujo financiero del
altimo aflo de proyeccion especifica. La tasa empleada para esta
capitalizacion es igual a la diferencia entre el costo promedio ponderado
del capital empleado menos la tasa de crecimiento
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esperada. Este valor final también es actualizado hasta el momento
presente y sumado al valor actual de los flujos de fondos del periodo de
proyeccion especifico.

La necesidad de una proyeccion integral

Las distintas etapas de una proyeccion de los flujos de fondos
futuros incluyen las siguientes:

- definicion del escenario futuro méas probable, analizando
los aspectos politicos, econdémicos, sociales y del
negocio especifico de la organizacion.

- proyeccién de las ventas (facturacion) periddicas, por
unidades de negocios o por lineas de productos.

- proyeccion de los costos de produccion estimados de los
productos o servicios que la empresa ofrece, por
producto, en cada linea y en cada unidad de negocios,
en base al nivel de ventas esperado y suponiendo un
nivel de existencias estable.

- proyeccion de las inversiones adicionales (en capital de
trabajo, en bienes de uso, en gastos de investigacion y
desarrollo, en campafias publicitarias, en tecnologia
informatica, etc.) necesarias para mantener o aumentar
los niveles de actividad esperados.

- proyecciéon de los gastos operativos estimados (no
activables o sea no computables en el costo de los
productos elaborados), en base al nivel de actividades
esperado en cada uno de los periodos futuros.

- proyeccion del ingreso y egreso de fondos (u origenes y
aplicaciones), en base a las cifras obtenidas en los
puntos anteriores, proyeccion de la que surgirdn las
necesidades de financiamiento adicionales o los
sobrantes de fondos de cada periodo.
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- proyeccion de los estados de resultados periédicos, en
base a las cifras obtenidas en los puntos anteriores y al
costo del endeudamiento que se prevé incurrir. De esta
proyeccion se obtendré el impuesto a las ganancias de
cada periodo, lo cual afecta nuevamente la proyeccion
de los fondos netos de cada periodo.

- proyeccion de los estados de situacion patrimonial al
cierre de cada periodo, en base a los estados iniciales y
las proyecciones anteriores, para controlar el equilibrio
entre total de recursos y total del financiamiento.

Un ejemplo relevante del uso del método de flujo de fondos
descontado basado en proyecciones integrales de las actividades
empresarias futuras, es el caso de la adquisicién de RJR Nabisco en
1988 (Fernandez, 1999: 243 - 258). Hubo dos ofertas: una por parte de
un grupo liderado por F. Ross Johnson, director general (CEO) de
Nabisco y otra por la empresa Kohlberg, Kravis, Roberts & Co. Esta
altima firmé un acuerdo de confidencialidad con Nabisco por el cual
tuvo acceso a informacion interna de la empresa, lo cual la coloco en
igualdad de condiciones para analizar el proyecto, en relacion con el
grupo liderado por el CEO.

Ambos grupos definieron estrategias diferentes para el futuro de
la empresa, realizando sendas proyecciones de los estados de
situacién, estados de resultados y flujos de fondos para los siguientes
13 ejercicios. Sobre esta proyeccion, que empledé la estructura
conceptual de la teoria contable para ello, realizaron la valoracion de la
empresa empleando el método del flujo de fondos actualizado al costo
promedio ponderado de los capitales (pasivo y patrimonio neto)
empleados. Las ofertas finales de ambos grupos fueron idénticas en
cuanto al valor por accion, $ 108, y finalmente la empresa Nabisco
acepto la oferta de Kohlberg, Kravis, Roberts & Co porque su forma de
pago era mas favorable.

Es indudable la necesidad del uso de la teoria contable en la
proyeccion de las actividades de la empresa, porque es el medio de
control de consistencia de las interrelaciones dindmicas entre los
distintos aspecto del patrimonio (Ingresos, costos, fondos,
financiamiento, resultados, etc.) en las diversas estrategias
proyectadas. Copeland (1990: 130) expresa textualmente:
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“The best forecast begins with an integrated income statement and
balance sheet forecast. The free cash flow can then be derived from them”.

2.2. Méetodos basados en cifras contables y de mercado

Estos métodos emplean cifras que surgen del sistema contable
de la empresa, como la ganancia o el patrimonio neto, combinadas con
cifras tomadas del mercado de valores, como el precio de cotizacion de
la accion.

2.2.1. El PER: larelacién Precio / Ganancia o Price Earnings Ratio

Este indicador se denomina internacionalmente PER (iniciales de
‘price earnings ratio’), y relaciona el precio de cotizacién de una accion
con la ganancia neta del periodo por accion. Se basa en la existencia
de una relacion entre la ganancia que produce la empresa y el precio
que los inversores estan dispuestos a pagar por las ganancias futuras.
Por ejemplo, si la cotizacidon de la accion es de $20.- y la ganancia por
accion es de $ 2.-, el PER esigual a 10 (0 sea de $ 20 / $ 2). El precio
de la acciéon es un multiplo de la ganancia, en este caso el precio es
igual a 10 veces el valor de la ganancia.

Es la magnitud mas usada en el mercado de valores y los
factores que lo afectan son (Fernandez, 1999):

- la rentabilidad de la empresa o rentabilidad sobre el
patrimonio neto

- el crecimiento esperado de las ganancias y los dividendos

- la proporcién de las ganancias que se distribuye como
dividendos, valor relacionado con la reinversion de ganancias

- el costo de capital o rentabilidad exigida a las acciones, que
depende de la tasa de inversion sin riesgo y el riesgo del
negocio especifico

El costo de capital o rentabilidad exigida a las acciones es un
factor externo no controlable, mientras que los tres primeros son
factores internos que la empresa puede administrar, y cuyas
variaciones afectaran la magnitud del PER.
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En sintesis, el PER es la relacion entre una evaluacién de
ganancias futuras (precio) y las ganancias actuales, y la teoria contable
contiene la definiciobn del concepto de ganancia, tanto historica como
proyectada, si bien el modelo contable de valuacién y demas normas
contables empleados para su determinacion afectaran su valor final.

2.2.2. EI PBR, larelacion entre el precio y el valor patrimonial o
price/book value

El denominado PBR o P/B (siglas de ‘Price - book ratio’)
relaciona el precio de mercado de las acciones de la empresa con el
patrimonio neto, y es objeto de mucha atencion por parte de los
analistas financieros (Fernandez, 1999).

Es una magnitud relacionada con el PER (price / earnings) y con
la rentabilidad del patrimonio neto, denominada ROE (siglas por ‘return
on investment’). Puede comprobarse que:

Precio de las acciones = Precio acciones X Ganancia
Patrimonio neto Ganancia
Patrimonio Neto

Es decir que:
PBR = PER X Rentabilidad del PN

La evoluciébn de la relacion precio/patrimonio neto en los
mercados de valores de Espafia, Reino Unido y Estados Unidos en el
periodo 1991-1998, muestra un crecimiento en los tres mercados
desde valores de 1 hasta 3,3 (Espafia) y de 2 (Reino Unido y EEUU)
hasta 3,8 (Reino Unido) y 4,5 (EEUU), (Fuente: Morgan Stanley, citado
en Fernandez, 1999:92). Las razones de las diferencias entre precio de
mercado y valor patrimonial de las acciones puede estar relacionado
con recursos intangibles generadores de ganancias que el mercado
percibe pero que no son reconocidos contablemente.

Empleando un indicador PBR promedio para empresas del
mismo sector y similar tamafo, puede determinarse el valor de una
empresa multiplicandolo por el patrimonio neto de la misma. Este
indicador puede concebirse como un mdltiplo del capital contable, que
determina el precio de mercado aproximado.
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El valor del PER y del PBR reside en la disponibilidad de las
cifras y la facilidad de célculo.

3. LA TEORIA CONTABLE Yy EL VALOR DE LA EMPRESA
3.1. LaTeoria Normativay la Teoria Positiva

En Contabilidad existe una corriente doctrinaria que sostiene que
la disciplina se ocupa de describir cosas ‘reales’ que existen o que se
producen en un mundo ‘real’. En consecuencia, sus enunciados
empiricos deberian ser contrastables con la realidad como en otras
ciencias facticas (Chambers (1975), Sterling (1979)). Consideran que el
conocimiento que produce la Contabilidad, como el de los economistas,
deberia ser enteramente neutral, o sea libre de juicios de valor.

Devine (1985, vol. 5), en cambio, opina que los hechos se
interpretan en funcibn de los objetivos. Sostiene, con criterio
pragmatico, que la ‘verdad’ es algo que la comunidad cree que es util
por razones relacionadas con la resolucion de problemas. Por ello,
opina que es dudoso que la ciencia pueda hallar ‘principios universales’
gue sean considerados tales por todas las culturas hasta el fin de los
dias. Devine piensa que no es posible eliminar los juicios de valor del
trabajo de los contadores, e incluso de los cientificos.

Respecto a la ‘realidad’, Devine (1985, vol Ill) opina que los
hechos son interpretaciones que corresponden a un enfoque dado. En
ese sentido, coincide con Bunge (1972), cuando se refiere a que la
observacién e interpretacion de datos requiere el uso de teorias. No se
observa el mundo sin una idea, mads o menos precisa, acerca del
objetivo que se persigue mediante esa observacion, y sin una idea
acerca de como son o funcionan las cosas.

En Contabilidad, la corriente doctrinaria denominada ‘normativa’,
representada entre otros por Richard Mattessich, abarca las teorias que
sostienen, desde diversos puntos de vista, que la finalidad de la
Contabilidad es pragmatica, y que consiste en brindar un servicio de
informacion acerca de los recursos que controla una organizacion para
el logro de sus objetivos y de la forma de medir el desempefio. El
cumplimiento de esta finalidad implica para la teoria contable no solo el
estudio de una parte de la realidad fisica y social (aspecto descriptivo
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de la teoria contable), sino también la necesidad de establecer hipétesis
instrumentales o reglas tecnoldgicas que, desde el punto de vista
epistemoldgico, son enunciados imperativos 0 prescriptivos del tipo:
‘Para lograr A, dadas las condiciones C, haga B’ (aspecto prescriptivo
de la teoria contable). Son las prescripciones de las ciencias aplicadas,
donde la relacién entre ‘A’ y ‘B’ es la que existe entre los fines y los
medios. Es un tipo de determinacién teleolégica, de los medios por los
fines u objetivos, como por ejemplo en la siguiente afirmacién: ‘Para
conocer el valor de la inversion total realizada por los inversores a
precios de mercado, emplee el modelo de valores corrientes para la
valorizacion del patrimonio’.

Ello implica tener en cuenta la diversidad de finalidades para las
cuales debe prepararse la informacion contable y analizar mas
detenidamente las relaciones medios - fines, que responden a la
pregunta: ¢qué informacion se adecua mejor a cada finalidad?, a los
efectos de establecer las respectivas hipotesis instrumentales. Es decir,
profundizar en la prescripcién tecnolégica que sintetizamos en el
enunciado

“Para lograr A, dadas las condiciones C, hagase B” donde:
A, es el objetivo de la informacién

B, es el medio que debe emplearse,

C, son datos relevantes del contexto en el que se plantea A.

Por ejemplo:

A: conocer el valor de la empresa

B: calcular el valor actual de los flujos de fondos futuros que
generen las actividades de dicha empresa

C: se trata de una empresa en marcha y es posible determinar el
costo de oportunidad de la inversion
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La teoria contable prescriptiva 0 normativa no lleva esta
denominacion porque la preparacion de los informes externos se basen
en un conjunto de criterios y reglas acordados en mayor o menor
medida por la profesion y / u otros organismos de control. La teoria
contable es prescriptiva o0 normativa para la preparacion de
cualquier tipo de informacién porque establece reglas tecnologicas
gue aspiran a relacionar medios y objetivos de la manera mas eficiente.
Una disciplina es normativa cuando se ocupa del ‘deber ser’, en lugar
del ‘ser’. La Economia es una disciplina con una rama positiva, que
estudia las relaciones entre variables macroecondémicas -lo que ‘es’-, y
una rama normativa que estudia las decisiones que deberia tomar el
gobierno para lograr un determinado propésito de tipo econémico, como
disminuir el desempleo, o sea ‘lo que debe hacerse’.

La Contabilidad no establece las hip6tesis instrumentales y sus
reglas tecnolégicas en un vacio tedrico. Mattessich, por ejemplo, ha
formalizado la teoria contable estableciendo la existencia de 11
supuestos basicos, que pueden constituir ‘axiomas’, o ‘primitivos’, y diez
supuestos ‘“vacios” o definiciones condicionales de naturaleza
axiomatica, para las hipotesis orientadas a los objetivos especificos.
Los objetivos dependeran de los propdsitos y necesidades del decisor o
usuario. Los supuestos vacios, que varian en funcion de los objetivos
de la informacion, hacen que este sistema axiomatico sea flexible, deje
espacio para diferentes interpretaciones y, empleando las hipétesis
instrumentales pertinentes, permita la transicion de una base positiva a
un sistema contable condicional-normativo (Mattessich, 1995). En base
a los axiomas basicos, los axiomas condicionales, las definiciones y las
reglas de inferencia logico-deductivas, deriva un conjunto de teoremas
que completa la estructura de la teoria contable formalizada.

La expresion ‘normas contables para la preparacion de estados
contables’ no es idéntica a ‘teoria contable’. Las normas contables
para la preparacion de informes externos conforman una de las mas
importantes y desarrolladas hipotesis instrumentales de las que se vale
la Contabilidad —en base a su estructura teorica- para cumplir su
finalidad pragmética de informacién para fines especificos, pero no la
Unica.
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La hipoétesis instrumental que se implementa mediante las
normas contables —en nuestro pais las resoluciones técnicas- es que el
modelo de valores corrientes, unidad de medida homogénea y capital a
mantener financiero es el mejor medio para alcanzar el objetivo de
informar adecuadamente a los usuarios externos por medio de los
estados contables. Evidentemente esta hipétesis instrumental se basa
en juicios de valor, muchos de ellos explicitos en las normas contables
(verdad, objetividad, claridad, significatividad, etc.) y su implementacién
esta limitada por un criterio pragmatico de costo/beneficio. Esta es una
de las razones por las cuales es tan dificil el acuerdo acerca de la
norma mas adecuada para el logro del objetivo de informacion, que se
acentta en el caso de la preparacién de estados contables porque los
objetivos no son precisos y ademas son multiples: ¢como preparar
informacion adecuada para necesidades diferentes?

La teoria contable positiva, en cambio, pretende estudiar la
realidad como ‘es’, describir y explicar los efectos del uso de los
sistemas contables, y en lo posible predecirlo.

En los ultimos veinte afios se ha desarrollado vigorosamente la
investigacién positiva en Contabilidad en los EEUU, siguiendo a R.L.
Watts y J.L. Zimmerman (1986) , lideres de la denominada “escuela de
Rochester”, y dedicados a un tipo de investigacion relacionada con la
determinacién empirica de regularidades en el comportamiento de
ciertas variables.

3.2. El valor de la empresay la teoria contable

En nuestra hipotesis de trabajo hemos definido el valor
patrimonial de una empresa como su capacidad para generar
ganancias futuras. Del andlisis realizado, deducimos que para calcular
este valor contamos fundamentalmente con tres enfoques:

- el valor de mercado

- el valor patrimonial o valor en libros

- el valor actual del flujo de fondos futuro
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El valor de mercado lo brinda la cotizacion de las acciones de la
empresa, o0 el precio pagado por el paquete mayoritario. Es la
percepcion de quienes estan evaluando la empresa desde afuera,
comparandola con la competencia, determinando si crea o destruye
valor. La teoria contable prescriptiva no realiza un aporte en la
determinacion de este valor. La teoria contable positiva sin embargo ha
demostrado un grado de correlacion entre los anuncios de ganancias
trimestrales de las empresas que cotizan en el mercado de valores y el
precio de cotizacion de sus acciones, 0 bien del volumen operado en
cantidad de acciones, entre otras investigaciones empiricas orientadas
a determinar el contenido informativo de los estados contables.

Si bien no se espera que el valor de mercado coincida con el
valor patrimonial, la diferencia entre ambos valores deberia mostrar la
opinion del mercado acerca de la gestion llevada a cabo por la
gerencia, y su creacion o destruccion de valor para el accionista
(shareholder value)

El valor patrimonial o valor en libros se basa en la teoria
contable acerca de la realidad econdmica de la empresa. Este valor no
surge de una mera recoleccion sistematica de datos aislados, sino de
una estructura conceptual que captura la realidad considerada como un
conjunto de elementos que interactian y la modifican. La teoria
contable en la que se basa la determinacion del valor patrimonial es
independiente de la técnica de las cuentas empleada para
operacionalizar su implementacion practica. La teoria de la partida
doble es la que interpreta la realidad de la empresa como un conjunto
de recursos financiados por grupos de individuos que tienen distintos
tipos de derechos en relaciébn a los recursos. Esta teoria puede
emplearse para el andlisis de la realidad sin necesidad de la técnica de
cuenta. Estas son imprescindibles para el ordenamiento vy
procesamiento sistematico de todas las variaciones que se producen en
el patrimonio, por razones de indole practica, pero no tedrica.

La teoria patrimonial de la partidad doble es muy fértil porque sus
conceptos basicos tienen una definicion muy amplia. En el Marco
Conceptual de las Normas Internacionales de Contabilidad (IASC,
1997), se reconoce calidad de activo a aquellos bienes, derechos o, en
general, fondos invertidos en algo que produzca beneficios futuros a la
empresa, que sean controlados por ésta y que puedan ser



170

razonablemente medidos. Este concepto de ‘activo’ es amplio y sin
embargo suficientemente descriptivo: el activo deberia mostrar la
inversion realizada con el objetivo de producir los beneficios futuros. Si
bien mostraria una inversion realizada en el pasado, el reconocimiento
de esta inversion como un ‘activo’ indicaria una evaluacion de la
direccion de la empresa en el sentido de considerarla generadora
de beneficios futuros : de lo contrario dejaria de ser un activo.

La teoria contable también debe solucionar otro problema
conceptual relevante que consiste en determinar si un determinado
destino dado a los fondos se reconocera como una inversion (activo) o
COmMo consumo (egresos necesarios para beneficios ya obtenidos o que
no generaran beneficios futuros), defincion ésta que aportara al
concepto contable de resultado. EI concepto de activo es
suficientemente amplio como para incorporar otras inversiones que en
las normas contables actuales no son aun reconocidas como tales. Por
ejemplo, las inversiones en activos intangibles autogenerados. Es el
caso de las inversiones en investigacion y desarrollo, recursos
humanos, capacidad de gerenciamiento, construccion de marca, etc., a
las que el mercado adjudica el caracter de activos generadores de
beneficios futuros , aunque, por diversas razones, no son reconocidos
como tales por las normas contables, al menos hasta la fecha de este
trabajo Algunos de los argumentos que justifican la falta de
reconocimiento de estos activos se basan en juicios de valor muy
fuertes que afectan las hipdtesis instrumentales de la Contabilidad,
como los de prudencia, objetividad, verificabilidad, confiabilidad,
certidumbre, etc. De modo que, si bien estas inversiones también
participan en la generacion de beneficios futuros, no intervienen
actualmente en el calculo del valor patrimonial o valor en libros de una
organizacién, porque no son reconocidos como activos. Y este es uno
de los aspectos que producen diferencias entre el precio de
mercado de las acciones y su valor en libros. Existe una cantidad
cada vez mayor de investigaciones que documentan el valor que asigna
el mercado a ciertos intangibles de generacién interna, informando que,
en forma consistente y no ambigua, la cotizacion de las acciones en el
mercado de valores aumenta ante un incremento inesperado o
significativo de inversiones en gastos de investigacion y desarrollo
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(Linsmeier et al., 1998b). Esta investigacion sostiene la hipétesis de que
ciertos activos intangibles de generacion interna, también denominados
‘autogenerados’ y que no son reconocidos por las normas contables
actuales, contribuyen a la determinacién del valor de mercado de una
empresa.

La teoria contable patrimonial requiere, como las teorias de otras
disciplinas, de una teoria de la valuacion del patrimonio. Una teoria
explica como describir la realidad y otra propone distintos modelos
contables de cuantificacion de la realidad. Los modelos contables de
valuacion emplean precios de mercado, incurridos o estimados, para
valuar activos y pasivos:

- costo de adquisicion: es el precio de mercado del
momento de la incorporaciéon al patrimonio para el
comprador

- precio de reposicion: es el precio de mercado del
momento de la valuacion para el comprador

- precio de realizacion neto: equivale al precio que
pagaria el mercado en el momento de la valuacion.

- valor actual o flujo de fondos descontado: equivale al
monto que se pagaria en el momento de la valuacion por
el derecho a percibir ciertos flujos de fondos futuros.

Podria argumentarse que los tres primeros representan una
valoracion del mercado, que no puede estar totalmente desvinculada de
una percepcion de los flujos de fondos futuros que el bien adquirido
puede producir en el futuro, ya se trate de su costo de adquisicion o de
reposicibn —ambos podrian incluso ser iguales- o su valor de
realizacion. Esto se basa en que el comprador esta dispuesto a
desembolsar un precio que tiene relacién con el uso futuro (y con los
ingresos futuros) que el bien permite.

Sin embargo, un analisis mas detallado muestra que la realidad
no es siempre asi, en especial teniendo en cuenta la diversidad de
activos que una organizacion puede poseer. El precio de mercado
puede ser indicativo del valor actual de la utilidad o beneficio futuro que
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un conjunto de interesados espera obtener de ese bien. Sin embargo,
puede ser diferente del valor actual de los fondos que la empresa
poseedora puede obtener del bien. Por ejemplo, el precio de reposicion
o incluso el de reventa de un bien puede ser menor al valor actual de
los ingresos futuros que puede generar. De hecho, las normas
contables argentinas reconocen esta posibilidad cuando admiten el uso
del ‘valor de utilizacion econdmica’ para determinar el valor recuperable,
cuyo concepto general es “el del significado econdmico que el o los
activos en cuestion tienen para la entidad, en funcion de sus ramos de
actividad y de la actividad y de la utilizacion que de ellos se haga, y esto
puede medirse generalmente en funcion del valor actual de los ingresos
netos probables que directa o indirectamente producirdn, o de otros
elementos de juicio fundados.” (RT 10, norma B.2,5.c.)

El cuarto criterio de valuacion , valor actual de los flujos de
fondos futuros, coincide con el criterio de ‘valor de utilizacién
econdmica’ citado en el parrafo anterior y parece superar el problema
de que la valoracién del mercado no coincida con el valor del activo
especifico que tiene una empresa para generar sus ingresos futuros.
Aplicar este criterio en la valuacién de cada uno de los activos es un
problema que los contadores parecen dispuestos a encarar -segun el
Exposure Draft on Proposed Statement of Financial Accounting
Concepts — Using Cash Flow Information in Accounting Measurements
del FASB de 1997 (Linsmeier et al., 1998a)-, empleando los desarrollos
tedricos de la Economia y las Finanzas en este tema y a pesar de
reconocer las dificultades practicas que supone.

- La estimacién del monto y oportunidad en gque ingresaran los
flujos futuros,

- La determinacién de la tasa de interés libre de riesgo del
mercado,

- Las expectativas respecto de los futuros escenarios posibles,

- La evaluacion del riesgo inherente a los flujos de fondos
futuros.

Tanto los valores de mercado como el valor actual del flujo de
fondos futuro son solamente criterios de valuacion. Los modelos
contables incluyen, ademas, el efecto conjunto de distintos criterios de
valuacién, unidad de moneda corriente u homogénea, y de distintos
criterios de capital a mantener.
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4. CONCLUSIONES
(La riqueza de este tema y sus posibilidades futuras)

Una de las conclusiones que parece surgir del analisis realizado
es que la diferencia notoria entre la determinacion del valor de la
empresa por el método del valor en libros y el del valor actual del flujo
de fondos futuro es que en el primero se debe valuar cada activo y cada
pasivo individualmente, en cambio en el segundo se calcula el valor
actual de los flujos de fondos totales generados por el conjunto de
los recursos disponibles -que incluye los reconocidos y los no
reconocidos por las normas contables actuales- , y su financiacion
relacionada.

Sin embargo, ambos métodos tienen en comun el uso de la
estructura conceptual contable para llevar a cabo el célculo del valor.

APENDICE

Los supuestos o axiomas de la teoria contable, segun R.
Mattessich (1995)

Axiomas béasicos:

A-1. Atributo o propiedad: Existen al menos un atributo o propiedad
(por ejemplo, valor, cantidad, calidad, etc.) que corresponden a un
objeto econémico; la magnitud de ese atributo es representable en un
sistema numérico;

A-2. Medicion del tiempo: Existe una secuencia de intervalos de
tiempo relativamente pequefios (por ejemplo, fechas) que pueden ser
ordenados, sumados (transformandose en periodos de tiempo mas
largos), medidos, diferenciados, etc, por medio de un sistema numérico.

A-3. Objetos econdémicos: Existen objetos econdmicos (activos,
pasivos, patrimonio neto, etc) cuyos atributos variables (por ejemplo,
valores, cantidades, etc.) son representables en un sistema contable.

A-4. Sujetos econdmicos: Existen sujetos econémicos que son
propietarios, o acreedores, 0 que controlan objetos econémicos, o que
tienen preferencias, y que establecen objetivos para el sistema
contable.

A-5. Entidad econémica: Existen entidades econdmicas (con atributos
tales como ingresos, activos, deudas , capital propio, y otros similares)
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representadas por un sistema contable especifico. Tales entidades
consisten en sujetos econdémicos y objetos econdmicos y estdn en
condiciones de realizar contratos.

A-6. Estructura: Existe una estructura empirica ( por ejemplo, una
jerarquia de sujetos, objetos, atributos, etc.) que reflejan factores
esenciales de la entidad pertinente.

A-7. Principio de input-output: Cada transferencia de un bien
econdmico concreto (activo no monetario) de una “localizacién” (por
ejemplo, un centro de responsabilidad ) a otra, mantiene alguna
propiedad esencial (sustancia, cantidad, valor, etc.) por la cual el output
de una localizacion corresponde en esencia al input en la otra
localizacion.

A-8. Principio de simetria: Sobre cualquier activo (recurso econémico
escaso), existe un derecho (ya sea de propiedad o de deuda), cuyo
valor es igual pero no idéntico al “valor del activo” .

A-9. Transacciones econdmicas: Existen acontecimientos 0 sucesos
empiricos (ya sea una transferencia de bienes dentro de una o mas
entidades o la creacidon o cancelacion de una deuda o un aporte de
capital, incluyendo los correspondientes cambios en los atributos) que
cambian la composicion o estructura de una entidad. Este tipo de
acontecimientos se puede representar dentro de una entidad mediante
una “transaccion contable” (por ejemplo, un débito a una cuenta y un
crédito a otra).

A-10. Aditividad lineal: Para cada cuenta, en cualquier fecha (después
de haber trascurrido un periodo de tiempo), y con determinados valores,
se realiza una operacion de adicién (denominada “determinacion del
saldo”) tal que en cualquier momento puede asignarse un valor a la
cuenta.

A-11: Aditividad de atributos del mismo tipo: Existen atributos (de un
objeto econdmico) que son aditivos; es decir, en un agregado o
conjunto de objetos econdmicos similares, los valores numéricos del
atributo pertinente pueden ser sumados (en forma lineal) al valor
numerico del atributo del mismo tipo de los otros objetos.
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Hasta aqui los supuestos basicos que representan los
fundamentos sobre los cuales se basa la teoria contable, a los que
Mattessich agrega las definiciones de los términos que se incorporan en
cada supuesto (como “saldo”, “cuenta”, “objeto econdmico”, “sujeto
economico”, etc.(Mattessich, 1964).

Los siguientes supuestos 0 axiomas, en cambio, pueden tener un
contenido diferente dependiendo de las hipétesis instrumentales que se
empleen, y éstas se elegiran en funcion de:

- el proposito para el cual se prepara la informacion
- el grado de precision requerido o alcanzable

- la relacién entre el costo de preparaciéon de la informacion vy el
beneficio que brindara ese conocimiento

Como no es posible establecer las caracteristicas generales de
cada una de las hipotesis especificas, Mattessich postula la existencia
de conjuntos de hipétesis cuyas caracteristicas pueden variar en
funcién del objetivo de la informacion. Estos “supuestos abiertos o
surrogables” tienen el mismo caracter fundamental de los supuestos
basicos listados mas arriba, y son los siguientes:

A-12. Propositos maultiples: Un determinado sistema contable puede
tener propésitos especificos y objetivos de informacién que se desean
lograr. Este propoésito es el que determina el conjunto de las hipotesis
especificas para las que se proveen los siguientes axiomas. De alli que
una hipotesis instrumental consista en parte en la especificacion de este
objetivo y en parte en las especificaciones requeridas por los axiomas
subsiguientes (A-13 a A-21), que entonces llevaran a determinar los
medios adecuados.

A-13. Valuacion: Existe un conjunto de hipétesis que (en
correspondencia con A-3) asigna un valor a los objetos de una
transaccion contable. Es interesante aclarar que Mattessich distingue
entre transaccion economica y transaccion contable, ya que la primera
puede representarse con distintas transacciones contables. Los
distintos modelos de valuacion son un ejemplo de aplicacion de este
supuesto.
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A-14. Cancelacion de deudas: Existe un conjunto de hipétesis (por
ejemplo, convenciones legales) que regula la cancelacion de deudas
(por ejemplo, el pago al valor nominal a pesar de cambios en el nivel
general de precios).

A-15. Realizacién: Existe un conjunto de hipétesis que determina si
una transaccion:

1. cambia el ingreso corriente (y por ende el patrimonio neto) de la
entidad

2. cambia el valor del patrimonio neto sin cambiar el ingreso corriente
3. no cambia el patrimonio neto durante el periodo corriente

A-16. Clasificacién: Existe un conjunto de hipotesis que determina el
plan de cuentas que refleja la estructura y jerarquias del sistema
contable. Una clasificacibon adecuada deberia ser informativa,
exhaustiva, consistente y economica (en el sentido de que no sea
sobreabundante).

A-17. Ingreso de datos: Existe un conjunto de hipo6tesis que determina
la forma del ingreso de datos y el nivel de agregacion que requieren las
transacciones contables.

A-18. Duracion: Existe un conjunto de hipétesis que determina la
duracion del periodo contable (que depende de la continuidad o no de
la entidad)

A-19. Significatividad: Existe un conjunto de hipétesis que determina
la necesidad de que un determinado acontecimiento econdémico
requiera una transaccion contable.

A-20. Distribucion o asignacion: Existe un conjunto de hipotesis que
determina la distribucion del flujo de valores hacia subunidades de la
entidad.

A-21. Consolidacién: Existe un conjunto de hipétesis que determina
las condiciones bajo las cuales dos 0 mas sistemas contables pueden
fusionarse (es decir, unirse formando un sistema contable global).
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Estos 21 supuestos son los criterios que definen la existencia de
un sistema contable, dependen de un principio central de dualidad y son
indispensables en los sistemas contables conocidos. Representan los
fundamentos de la disciplina contable, teniendo en cuenta que un
sistema contable no solo es el sistema de informacion de una empresa
sino de cualquier organizacion privada o publica, incluidas las
denominadas cuentas nacionales que miden los distintos aspectos
econdmico financieros del ente ‘pais’. Ademas, los objetivos de
informacion de un sistema contable no se agotan con la preparacion de
los estados contables de uso general que apuntan a informar a un
decisor externo, sino que abarcan los multiples objetivos informativos
de los decisores internos de las organizaciones.

Ademas de la presentacion de estos 21 postulados, Mattessich
ha formalizado su propuesta empleando la teoria de conjuntos, teoria
esta Ultima cuya validez se presume (Mattessich, 1964, Apéndice A),
con la finalidad de evitar ciertas imprecisiones de algunos conceptos
contables. También prueba seis teoremas entre los que se encuentran
el de la doble clasificacidbn (por el cual si existe una transaccion
contable habr4d al menos una cuenta debitada, otra acreditada y una
fecha para la misma) , y de la igualdad del balance de saldos.

Los restantes teoremas prueban la posibilidad de combinar,
sustituir y de consolidar transacciones contables (Mattessich, 1995c),
sobre la base que estas Ultimas no necesitan tener una
correspondencia uno - a - uno con las transacciones econémicas, sino
que dependen de las estructuras de las organizaciones. Por ejemplo,
las transacciones internas o interdepartamentales —como transferencias
de bienes- podrian registrarse como transacciones contables o no
registrarse hasta que haya una transaccidn externa -con otra
organizacion- que genere variaciones en el patrimonio.
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