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Resumen:

El presente trabajo ha sido realizado en el marco del proyecto de
investigacién UBACYT 2008/2011 E004, “Bases tedricas para la medicion
del patrimonio corporativo en moneda corriente recuperable”, dirigido por
el Dr. Mario Biondi. Una de las cuestiones planteadas, en el mencionado
proyecto, es la definicién de las condiciones minimas que deberia cumplir
la tasa de descuento a aplicar al flujo de fondos que me genera cada
rubro del patrimonio de un ente.

La medicion del patrimonio que se pretende debe estar en linea
con el concepto de “empresa en marcha”, motivo por el cual no se busca
desarrollar una metodologia de valuacion de empresas, se procura medir
el patrimonio de un ente en moneda corriente recuperable. Tampoco se
intenta la determinacion de un valor recuperable frente a una situacion de
deterioro de un activo o de un grupo de activos, si existieran indicios de
deterioro en los activos estos se reflejarian en las proyecciones de flujos.
La seleccion de la tasa de descuento depende no solo de la forma en la
cual fue estimado el flujo de fondos futuro en relacion a los riesgos
considerados en la proyeccién de los mismos, sino que también depende
del objetivo para el cual fue preparado ese flujo o de los fines que la
medicion persigue.

Abstract:

The present paper has prepared in relation to the research project
UBACYT EO04 2008/2011, “Theoretical basis for the measurement of the
corporative equity in recoverable current currency”, directed by the Dr.
Mario Biondi. One of the raised questions, in the mentioned project, is the
definition of the minimal conditions that would have to fulfill the rate of
discount to be applied to the future cash flows generated by the entities’

equity.

The proposed measurement of the equity should be aligned with
the “going-concern” principle; therefore do not intend to develop a
business valuation methodology for determine Company’s valuation, the
purpose is to measure the corporative equity in recoverable current
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currency. Also, the purpose is not to determine a recoverable value under
assets impairment circumstances, if indicators of impairments exists the
effects would be reflected in the projections of cash flows.

The selection of the rate of discount depends not only on the way
in which the future cash flow was estimated in relation to the risks
considered in its projection, but also depends on the purpose for which
that cash flow was prepared or the purposes of the measurement.

1. Algunas definiciones de Tasa de Descuento
Definiciones de Tasa de descuento en la web:

1. Latasa de descuento o tipo de descuento es una medida
financiera que se aplica para determinar el valor actual de un pago
futuro®.

2. Indice de rendimiento utilizado para descontar futuros flujos de
efectivo a su valor actual®.

3. Tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de caja
futuros®.

4. Eslatasadeinterés, a la cual los valores futuros se actualizan al
momento presente. Por lo general se considera aproximadamente
igual al costo de oportunidad del capital”.

5. Tasa a la que disminuye con el tiempo el valor de una cantidad fija
de dinero®.

La tasa de descuento utilizada constituye una tasa minima de
rentabilidad exigida por un inversor, dado el nivel de riesgo del negocio o
proyecto.

! es.wikipedia.org/wiki/Tasa_de_descuento. [consultada el 03/04/2009]
? www.dimensionempresarial.com/2008/07/glosario-de-terminos-s-t-u-y-v/
Lconsultada el 03/04/2009]
www.biblioteca.co.cr/html/glosariofinaciero.shtml [consultada el 03/04/2009]
* www.femica.org/diccionario/index2.php [consultada el 03/04/2009]
> www.fao.org/Wairdocs/X5035S/X5035s00.htm [consultada el 03/04/2009]
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2. Reflexiones sobre Tasa de Descuento

Al inicio del proyecto la hipétesis decia:

52 hipétesis

La tasa de descuento para la actualizacion
deberia reunir las siguientes condiciones minimas:

a) ser uniforme para todos los tipos de bienes
involucrados en la homogeneizacion.

b) su tipo sera igual en todos los diferentes
periodos de los bienes.

c) debera ser representativa de las tasas a las
que el ente tendria acceso al crédito financiero.

Se produjo en el grupo de investigadores cambios de opiniones,
guedando redactada la 5ta. hipotesis de la siguiente forma:

52 hipétesis (actualizada)

La tasa de descuento para la actualizacion

deberia reunir las siguientes condiciones minimas:

a) tasa no necesariamente uniforme para todos
los bienes involucrados en la
homogeneizacion.

b) su tipo sera igual en todos los diferentes
periodos de los bienes.

c) debera ser representativa de las tasas a las
que el ente tendria acceso al crédito financiero.

La definicién de las condiciones minimas que deberia cumplir la tasa
de descuento a aplicar nos plantea algunas cuestiones a resolver:

1. Latasa de descuento a aplicar es la misma para todos los rubros?
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2. La tasa de descuento a aplicar es la misma para todas las
empresas que desarrollan la misma actividad?
3. Cbémo se deberia calcular?

En esta etapa nos enfocaremos en la primer cuestion.

Premisas previas
- No se pretende encontrar una metodologia para valuar una
empresa, tema ampliamente desarrollado, se pretende medir el
patrimonio de un ente en moneda corriente recuperable

- No se pretende buscar un valor recuperable frente a una situacién
de deterioro de un activo o de un grupo de activos, se pretende
medir un patrimonio. Si existieran indicios de deterioro en los
activos estos se reflejarian en las proyecciones de flujos. En
funcién de ello, no necesariamente las consideraciones sobre tasa
de descuento previstas por las actuales normas contables son
aplicables.

- Se busca una medicion del patrimonio del ente en moneda
corriente recuperable que se encuentre alineada con el concepto
de “empresa en marcha”

Tasa de descuento — Flujo de fondos

Al valuar un activo se puede decir que hay tres (3) tasas relevantes:

Tasa de crecimiento de beneficios: el ritmo al que aumentan los
“beneficios” cada afio.

Tasa de Descuento: es la tasa que ajusta el crecimiento de los beneficios
al paso del tiempo y a los riesgos que se corren.

Tasa de Rentabilidad Exigida: es la tasa de la rentabilidad exigida al total
de una inversion, es decir, que si yo compré una empresa a su valor
intrinseco (V) y tiene un crecimiento del x%, el valor intrinseco de mi
empresa habra aumentado por un z% (siendo esto la tasa de rentabilidad
exigida). La rentabilidad total de la operacion estara condicionada por
cuales sean la tasa de crecimiento (x) y la tasa de descuento (R).
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En funcion de estas definiciones podemos suponer que tanto la
tasa de crecimiento de beneficios como la tasa de rentabilidad estan
relacionadas con el rubro del patrimonio y por lo tanto las mismas seran
tenidas en cuenta en la proyeccion de los flujos de fondos futuros que
generaria el activo o pasivo en particular. Consecuentemente dichas tasas
dependeran de cada activo o pasivo en particular y seran diferentes para
cada rubro

La tasa de descuento esta relacionada con el flujo de fondos vy
pretende medir el impacto del factor tiempo en los fondos, el riesgo que se
corre al no disponer de esos fondos hoy. Por lo tanto, en un momento
dado -en el cual yo quiero medir un patrimonio- el riesgo para el flujo de
fondos futuros deberia ser el mismo ya que los riesgos derivados del
activo o pasivo en cuestion debieron ser considerados al proyectar el flujo
de fondos.

Si aceptamos que la tasa de descuento es la misma para todos
los rubros ya que los riesgos especificos del activo o pasivo fueron
considerados en la determinacion del flujo de fondos; podemos decir que
la misma:

- debe ser representativa del costo del dinero para esa empresa

- no debe tener los riesgos inherentes al activo o pasivo que ya
fueron considerados en la estimacion del flujo de fondos

- debe reflejar los riesgos especificos asociados al flujo de efectivo,
entre ellos, riesgo-pais, riesgo de variaciones significativas en los
tipos de cambio, etc.

En trabajos de valuacion de empresa se reitera la importancia
distinguir entre flujos de fondos y tasas de descuentos a aplicar a cada
caso. Por ejemplo:

- Flujos de fondos para accionistas deben descontarse a una tasa
de costo del capital propio
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- Flujos de fondos operativos deben descontarse a una tasa
“WACC"®

- Flujos de fondos nominales deben descontarse con tasas
nominales

- Flujos en moneda local deben descontarse a tasas en moneda
local.

La seleccion de la tasa de descuento depende no solo de la forma en la
cual fue estimado el flujo de fondos en cuanto a los riesgos considerados
en la proyeccion, sino que también depende del objetivo para el cual fue
preparado ese flujo o de los fines que la medicion persigue. Por ejemplo,
la estimacion de un flujo de fondos podria ser para:

- estimar el valor de una empresa para realizar una transaccion
- estimar el valor de recupero de un activo
- estimar el valor del patrimonio a moneda corriente recuperable.

Entonces, el fin o el objetivo para el cual fue calculado el flujo de fondos
futuro condicionara la tasa de descuento a aplicar.

3.Conclusiones Generales

- La tasa de descuento debe considerar los riesgos que
corresponden al flujo de fondos (riesgo aplicable al “dinero”)

- Los riesgos considerados en la determinacion de flujo de fondos
no deben ser considerados en la tasa de descuento a aplicar a
dicho flujo (riesgo del activo o pasivo)

- Elflujo de fondos esperado de una empresa varia todo el tiempo y
depende de la composicion de su patrimonio

- Latasa de descuento debe ser representativa del costo del dinero
para esa empresa y debe reflejar los riesgos especificos

® WACC son las iniciales en inglés de “Weighted Average Cost of Capital” (costo

promedio ponderado del capital)
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asociados al flujo de efectivo, entre ellos, riesgo-pais, riesgo de
variaciones significativas en los tipos de cambio, riesgo de
inflacion, riesgos del mercado financiero en el cual opera la
empresa, etc.
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Anexo |
Algunas metodologias para valuar empresas

Existen numerosos métodos y distintas teorias para la valuacion
de empresas, sin embargo podemos agruparlos en dos conjuntos de
metodologias: la basada en mudltiplos, también llamada valuacién por
comparables; y la basada en el descuento de flujos de fondos. Por
ejemplo; la norma contable FASB 144 y la NIC 36 indican que para
obtener el valor recuperable de un activo debe utilizarse el método basado
en el descuento de flujo de fondos.

Valuacién por multiplos

El método basado en los multiplos consiste en obtener el valor de
una empresa a partir de una compafiia comparable (o grupo de
compafiias) que ya esté valuada. Esto requiere que:

- existan compafilas comparables a la empresa que se quiere
valuar,
- gue se posea una valuacién confiable de ellas.

Estos dos requisitos no siempre se pueden cumplir en mercados
con bolsas con bajo volumen de transacciones o en mercados con
economias inestables, es por ello que estas metodologias no podrian ser
facilmente aplicables para empresas del mercado argentino

Descuento de flujos de fondos

Los métodos basados en el descuento de flujo de fondos analizan
en detalle la situacion de la empresa en lugar de aplicar la valuacion de
una empresa comparable.

Si bien existen varios métodos que utilizan flujos de fondos, los mas
comunes son:
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- el basado en el flujo para el accionista (“FTE” corresponde al
inglés Flow To Equity, en espafiol “flujo para el accionista”)

- el basado en el “WACC” (“WACC” corresponde al inglés
Weighted Average Cost of Capital, en espafiol “costo promedio
ponderado del capital”)

- el del Valor Actual Ajustado (“APV” corresponde al inglés Adjusted
Present Value, en espafiol método del “valor actual ajustado”)

La principal diferencia entre ellos es la forma de considerar el
impacto del endeudamiento en la valuacion.

El método del “FTE” consiste en descontar el flujo de fondos para
el accionista con la tasa de descuento que refleja el riesgo que éste corre.
El flujo de fondos para el accionista es neto de todos los pagos al
acreedor (tanto de intereses como de capital), todos los flujos vinculados a
la deuda se introducen en el flup de fondos a descontar.
Consistentemente, la tasa de descuento no tiene ninglin componente
vinculado a la deuda, sino que recoge Unicamente el costo de oportunidad
del accionista.

El método del “WACC” traslada todo el efecto del endeudamiento
a la tasa de descuento. El flujo de fondos que se descuenta seria el flujo
de fondos que tendria el accionista si la empresa no tuviera deuda; es
decir el flujo de fondos no incorpora ningin componente vinculado al
endeudamiento. EIl impacto de la deuda es recogido en su totalidad
dentro de la tasa descuento, la cual es un promedio ponderado de la tasas
del accionista y la tasa de los acreedores. La tasa adecuada para
descontar estos flujos es el coste medio ponderado de capital (WACC,
Weighted Average Cost of Capital). Esta tasa se puede -calcular
ponderando el coste de la deuda y los fondos propios con respecto a la
estructura financiera de la empresa.

El método de valuacion por APV se descompone en dos etapas,

en la primera, se valla la empresa como si no tuviera deuda, y en la
segunda se agrega el impacto diferencial de la deuda. Durante muchos
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afios se pensd que la valuacién de los activos de una empresa era
inseparable del modo en que ésta se financiaba

Durante muchos afios se pens6 que la valuacion de los activos de
una empresa era inseparable del modo en que ésta se financiaba, hasta
que Modigliani y Miller (M&M) demostraron que bajo ciertos supuestos el
impacto de la deuda en la valuacion de una empresa era nulo. Basandose
en ciertos supuestos que simplificaban la realidad, como que no hay
impuestos 0 no hay costos de transaccidn, demostraron que no era
correcta una presuncion que solia utilizarse en la practica. Se presuponia
que debido al menor costo del endeudamiento frente a los recursos
propios, el costo de capital de la empresa debia bajar al introducir una
cantidad moderada de deuda. M&M demostraron que el mayor riesgo,
fruto del aumento de la deuda, se compensaba con las ventajas de
introducir un recurso mas barato. Es por eso que algunos sostienen la
conveniencia de la utilizacion del método de valuacién por APV ya que
éste valla la empresa como si no tuviera deuda para luego sumarle los
efectos de la misma.

Estimacion de la tasa de descuento

Para la estimacion de la tasa de descuento en proyectos de
valuacién de entes, se siguen diferentes metodologias. Una de ellas lo
constituye el modelo de valuacién de activos financieros CAPM’ (“Capital
Asset Pricing Model”). De acuerdo al modelo CAPM, la tasa de
rendimiento esperada de un activo debe ser igual a la tasa libre de riesgo
mas la prima de riesgo esperada de mercado multiplicada por la beta del
activo. Luego, la beta® es la contribucién del riesgo de un activo al riesgo

"El modelo de valuacion de activos financieros CAPM (“Capital Asset Pricing
Model”) fue publicado por William F. Sharpe en 1964 (“Capital asset prices: A
theory of market equilibrium under conditions of risk, Journal of Finance, 19 (3),
425-442). El modelo CAPM amplio6 la Teoria de Portfolio de Markowitz, al introducir
de riesgo especifico y sistematico. Por su trabajo en el modelo CAPM, Sharpe
compartié junto a Markowitz y Miller el premio Nobel en Economia en 1990.

® La beta es la medida de riesgoi que corre el accionista segun el modelo de
CAPM
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de un portafolio suficientemente diversificado y mide la sensibilidad de los
retornos del activo a los movimientos del mercado.

En el modelo CAPM como cuestion no menor se plantea que en
un conjunto de activos financieros suficientemente diversificado, el riesgo
de un activo individual no importa, pues el riesgo debera medirse por la
correlacién del activo con el mercado. Por esta razon, los inversores
deberian exigir tasas de rentabilidad mas altas a activos con betas mas
altas, independientemente del riesgo especifico del activo®.

Este modelo aplica para evaluacion de inversiones diversificadas.
Si el inversor no lo esta, entonces, la tasa de rentabilidad exigida deberia
estar relacionada al riesgo especifico del activo. Sin embargo, se puede
afirmar que no existe en la literatura financiera un consenso de cémo
deberia incluirse el riesgo especifico en la tasa de descuento. Esto lleva a
los inversores a fijar una tasa de descuento en funcibn de sus
expectativas de rentabilidad (“hurdle-rate”) y no en funcién del riesgo del
proyecto. Si bien este enfoque es el mas simple, puede conducir a la
toma de decisiones erréneas, debido a la sobreestimacion de la tasa de
descuento.

Tanto el FTE como el WACC requieren estimar el costo del capital
accionario incluyendo el riesgo que introduce el endeudamiento. En
algunos casos no se puede estimar este costo a partir de datos propios de
la empresa, ya sea porque ésta no cotiza en bolsa y no se dispone de
datos sobre la evolucion del precio de la accién; o bien porque su
endeudamiento en el periodo considerado para estimar el costo no
coincide con el endeudamiento que tendra en el futuro. En estos casos se
acude a un procedimiento habitual para reflejar el cambio del riesgo por la
variacion del endeudamiento, que consiste en “apalancar” o
“desapalancar” la beta.

° Si observamos una inversion en el sector agropecuario, veremos que los activos
asociados pueden tener altos niveles de riesgo especifico (v.gr. riesgo climatico),
pero tienen una baja correlacion histérica con el mercado. De alli que la tasa de
rentabilidad exigida por un inversor diversificado a un activo del sector
agropecuario deberia ser relativamente baja.
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Todos los autores en la materia concluyen que la valuacién de una
empresa por cualquiera de los métodos aplicados debe arrojar el mismo
resultado, si es que estamos valuando la misma mercancia. Ademas, la
seleccion del método de valuacion mas conveniente debe tener en cuenta
cuales son los condicionamientos de la empresa y su entorno, ya que
éstos induciran un conjunto de supuestos especifico a la hora de hacer las
estimaciones.

Anexo Il

Consideraciones de la NIC 36 sobre tasas de descuen to

Se transcribe a continuacion los parrafos en los cuales la NIC 36
hace referencia a la tasa de descuento o “tipo de descuento” como ha sido
expuesto en esta traduccion de la norma.

30. Los siguientes elementos deben reflejarse en el célculo del valor de
uso de un activo:

(a) una estimacion de los flujos de efectivo futuros que la entidad
espera obtener del activo;

(b) las expectativas sobre posibles variaciones en el importe o en la
distribucion temporal de dichos flujos de efectivo futuros;

(c) el valor temporal del dinero, representado por el tipo de interés
de mercado sin riesgo;

(d) el precio por soportar la incertidumbre inherente en el activo; y

(e) otros factores, como la iliquidez, que los participes en el
mercado reflejarian al poner precio a los flujos de efectivo
futuros que la entidad espera que se deriven del activo.

31. La estimacién del valor de uso de un activo conlleva los siguientes
pasos:
(a) estimar las entradas y salidas futuras de efectivo derivadas tanto
de la utilizacién continuada del activo como de su enajenacion o
disposicion por otra via final; y

(b) aplicar el tipo de descuento adecuado a estos flujos de efectivo
futuros.
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32. Los elementos identificados en los apartados (b), (d) y (e) del parrafo
30 pueden reflejarse como ajustes en los flujos de efectivo futuros o
como ajustes en el tipo de descuento. Cualquiera que sea el
enfoque que la entidad adopte para reflejar las expectativas sobre
posibles variaciones en el importe o distribucion temporal de los
flujos de efectivo futuros, el resultado sera reflejar el valor actual
esperado de los flujos de efectivo futuros, es decir la media
ponderada de todos los posibles resultados. El Apéndice A
proporciona directrices adicionales sobre el uso de las técnicas del
calculo del valor actual en la determinacién del valor de uso de un
activo.

Tipo de descuento

55. El tipo o tipos de descuento a utilizar seran los tipos antes de
impuestos, que reflejen las evaluaciones actuales del mercado
correspondientes:

(a) al valor temporal del dinero; y

(b) a los riesgos especificos del activo para los cuales las
estimaciones de flujos de efectivo futuros no hayan sido
ajustadas.

56. Un tipo que refleje las evaluaciones actuales del valor temporal del
dinero y los riesgos especificos del activo, es el rendimiento que los
inversores exigirian, si escogieran una inversion que generase flujos
de efectivo por importes, distribucion temporal y perfil de riesgo,
equivalentes a los que la entidad espera obtener del activo. Este tipo
de descuento se estimard a partir del tipo implicito en las
transacciones actuales de mercado para activos similares, o hien
como el coste medio ponderado del capital de una entidad cotizada
que tuviera un solo activo (0 una cartera de activos) similares al que
se esta considerando, en términos de potencial de servicio y riesgo
soportado. No obstante, el tipo de descuento empleado para
determinar el valor de uso de un activo no reflejara los riesgos para
los cuales ya hayan sido ajustadas las estimaciones de flujos de
efectivo futuros. De otro modo, el efecto de algunas hipotesis se veria
duplicado.
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57. Cuando el tipo especifico correspondiente a un activo no esté
directamente disponible en el mercado, la entidad aplicara algun
sustitutivo para estimar el tipo de descuento. En el Apéndice A se
incluyen directrices adicionales sobre la estimacién del tipo de descuento
en estas circunstancias.

Apéndice A
Empleo de las técnicas de valor actual para calcula  r el valor de uso

Este apéndice es parte integrante de la Norma. En él se
suministran directrices para utilizar las técnicas de valor actual en la
determinacion del valor de uso. Aunque en la guia se usa el término
“activa”, es igualmente de aplicacion a grupos de activos que formen una
unidad generadora de efectivo.

Los componentes del calculo del valor actual

Al. Los siguientes elementos, tomados conjuntamente, captan las
diferencias econdmicas entre activos:

(a) una estimacién de los flujos de efectivo futuros, o en casos
mas complejos, de las series de flujos de efectivo que la entidad
espere obtener del activo;
(b) expectativas sobre las posibles variaciones en el importe o
calendario de aparicion de esos flujos de efectivo futuros;
(c) el valor temporal del dinero, representado por el tipo de interés
de mercado sin riesgo;
(d) el precio por la presencia de incertidumbre inherente en el
activo; y
(e) otros factores, algunos de los cuales no son identificables
(como la iliquidez), que los participantes en el mercado reflejarian
al valorar los flujos de efectivo futuros que la entidad espera
obtener del activo.

A2. Este Apéndice contrasta dos enfoques para calcular el valor actual,
cualquiera de ellos se puede aplicar, dependiendo de las
circunstancias, para estimar el valor de uso de un activo. Bajo el
enfoque ‘tradicional’ los ajustes correspondientes a los factores (b)
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hasta (e), descritos en el parrafo Al, se recogen de forma implicita en
el tipo de descuento. Bajo el enfoque del “flujo de efectivo esperado”,
los factores (b), (d) y (e) causan ajustes para alcanzar unos flujos de
efectivo esperados que se ajusten al riesgo. Cualquiera que sea el
enfoque que la entidad adopte para reflejar las expectativas sobre las
posibles variaciones en el importe o calendario de aparicion de los
flujos de efectivo futuros, el resultado final debera reflejar el valor
actual esperado de los flujos de efectivo futuros, es decir, a través de
la media ponderada de todos los resultados posibles.

Principios generales

A3. Las técnicas empleadas para estimar los flujos de efectivo futuros y el
tipo de interés variaran de una situacion a otra, dependiendo de las
circunstancias que rodeen al activo en cuestion. No obstante, los
principios generales siguientes guian cualquier aplicacion de las
técnicas de valor actual en la medicién de activos.

@)

(b)

(©)

Los tipos de interés, utilizados para descontar los flujos de
efectivo, reflejaran hipétesis que sean uniformes con las
inherentes a los flujos de efectivo estimados. De otro modo,
el efecto de algunas hipétesis puede ser tenido en cuenta dos
veces 0 bien ignorado. Por ejemplo, podria aplicarse un tipo
de descuento del 12% a los flujos de efectivo contractuales
de un préstamo concedido. Ese tipo refleja las expectativas
sobre los futuros impagos de préstamos con caracteristicas
particulares. Ese mismo tipo del 12% no deberia ser usado
para descontar flujos de efectivo esperados, ya que dichos
flujos de efectivo ya reflejan las hipotesis sobre futuros
impagos que se asumen.

Los flujos de efectivo estimados y los tipos de descuento
deben estar libres de sesgo y de otros factores no
relacionados con el activo en cuestién. Por ejemplo, la
sobreestimacion deliberada de los flujos de efectivo netos
estimados, con el fin de aparentar rentabilidad futura de un
activo, introduce un sesgo en la valoracion.

Los flujos de efectivo estimados o los tipos de descuento
deben ser reflejo del rango de los resultados posibles, pero
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no del desenlace mas probable, ni tampoco del importe
maximo o minimo posible.

Enfoques tradicional y del efectivo esperado para e | calculo del valor
actual

Enfoque tradicional

A4.

Las aplicaciones contables del valor actual han wusado
tradicionalmente un Unico conjunto de flujos de efectivo estimados, y
un unico tipo de descuento, descrito a menudo como “el tipo que
corresponde al riesgo”. En efecto, el enfoque tradicional asume por
convencién que un Unico tipo de interés puede incorporar todas las
expectativas sobre los flujos de efectivo futuros, asi como la prima de
riesgo apropiada. En consecuencia, el enfoque tradicional pone
mayor énfasis en la seleccion del tipo de descuento.

A5. En algunas circunstancias, tales como aquéllas en las que pueden

observarse activos comparables en el mercado, el enfoque tradicional
es relativamente facil de aplicar. Para activos con flujos de efectivo
contractuales, resulta uniforme con la manera en que los participes
en el mercado describen los activos, como cuando dicen “un bono al
12 por ciento”.

A6. Sin embargo, el enfoque tradicional puede no resultar apropiado para

tratar algunos problemas complejos de valoracion, tales como la
valoracién de activos no financieros, en los que no exista mercado ni
para la partida ni para otros elementos comparables. La correcta
basqueda del “tipo que corresponde al riesgo” exige analizar, al
menos, dos elementos —el activo que se puede encontrar en el
mercado y tiene un tipo de interés observable y el activo que esta
siendo valorado-. El tipo de descuento apropiado para los flujos de
efectivo que estan siendo valorados, debe inferirse del tipo de interés
observable en ese otro activo. Para hacer esa inferencia, las
caracteristicas de los flujos de efectivo del otro activo deben ser
similares a aquellas inherentes al activo que esta siendo objeto de
valoracién. En consecuencia, el evaluador debe hacer lo siguiente:

(a) identificar el conjunto de flujos de efectivo que se van a

descontar;
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(b) identificar otro activo en el mercado que aparente tener
caracteristicas similares en sus flujos de efectivo;

(c) comparar los conjuntos de flujos de efectivo de los dos
elementos, para asegurarse de que son similares (por ejemplo,
¢ambos son flujos de efectivo contractuales, o uno es contractual
y el otro es un flujo de efectivo estimado?);

(d) evaluar si existe un componente en uno de los elementos que
no esta presente en el otro (por ejemplo, ¢la liquidez de uno es
menor que la del otro?); y

(e) evaluar si es probable que ambos conjuntos de flujos de
efectivo se comporten (esto es, varien), de un modo similar ante
un cambio en las condiciones econdmicas.

Enfoque del flujo de efectivo esperado

A7. El enfoque del flujo de efectivo esperado es, en algunas situaciones,

una herramienta de valoracion mas efectiva que el enfoque
tradicional. En el desarrollo de la valoracion, el enfoque del flujo de
efectivo esperado emplea todas las expectativas sobre los posibles
flujos de efectivo, en lugar de un Unico flujo de efectivo mas probable.
Por ejemplo, un flujo de efectivo podria ser de 100 u.m., 200 u.m. o
300 u.m., con probabilidades del 10, 60 y 30 por ciento,
respectivamente. El flujo de efectivo esperado es de 220 u.m.. El
enfoque del flujo de efectivo esperado difiere del enfoque tradicional
al centrarse en el analisis directo de los flujos de efectivo en cuestion
y en pronunciamientos mas explicitos sobre las hipétesis empleadas
en la valoracion.

A8. El enfoque del flujo de efectivo esperado permite también usar las

técnicas del valor actual cuando la distribucion temporal de los flujos
de efectivo estd sometida a incertidumbre. Por ejemplo, un flujo de
efectivo de 1000 u.m. podria recibirse en uno, dos o tres afios con
probabilidades del 10 por ciento, 60 por ciento y 30 por ciento,
respectivamente. El siguiente ejemplo muestra el calculo del valor
actual esperado en esa situacion.
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Valor actual de 1000 u.m. en 1 afo al 5% 952.38 u.m. 95.24 u.m.
Probabilidad 10.00%

Valor actual de 1000 u.m. en 2 afios al 5.25%  902.73 u.m. 541.64 u.m.
Probabilidad 60.00%

Valor actual de 1000 u.m. en 3 afios al 5.50%  851.61 u.m. 255.48 u.m.
Probabilidad 30.00%

Valor actual esperado 892.36 u.m.

A9. El valor actual esperado de 892.36 u.m. difiere de la nocién tradicional
de la mejor estimacion de 902.73 u.m. (que corresponde a la
probabilidad del 60 por ciento). El calculo del valor actual tradicional,
aplicado a este ejemplo, requiere una decision sobre cudl de los
posibles calendarios de aparicion en el tiempo de los flujos de
efectivo se emplea y, de acuerdo con ello, no reflejaria las
probabilidades de otros posibles calendarios de aparicion de los
flujos. Esto es debido a que el tipo de descuento, dentro del céalculo
del valor actual tradicional, no puede reflejar las incertidumbres sobre
la distribucion temporal.

A10. El empleo de probabilidades es un elemento esencial del enfoque del
flujo de efectivo esperado. Algunos se cuestionan si la asignacién de
probabilidades a las estimaciones altamente subjetivas sugiere una
precision mayor de la que, en realidad, existe. Sin embargo, la
adecuada aplicacion del enfoque tradicional (como se describe en el
parrafo A6), requiere la misma estimacién y subjetividad sin darse la
transparencia de calculo que tiene el enfoque del flujo de efectivo
esperado.

All. Muchas de las estimaciones desarrolladas en la practica actual ya
incorporan, informalmente, los elementos del flujo de efectivo
esperado. Ademas, los contables, a menudo, se enfrentan con la
necesidad de valorar un activo utilizando informacion limitada acerca
de las probabilidades de los posibles flujos de efectivo. Por ejemplo,
un contable podria encontrarse ante las siguientes situaciones:
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(a) El importe estimado se sita en algun lugar entre 50 u.m. y 250
u.m., sin que ningun importe dentro del rango sea mas probable
gue cualquier otro. A partir de esa informacién limitada, el flujo de
efectivo esperado es de 150 u.m. [(50+250)/2].

(b) El importe estimado se sitta en algun lugar entre 50 u.m. y 250
u.m., siendo el importe mas probable 100 u.m.. Sin embargo, las
probabilidades asociadas a cada importe son desconocidas. A
partir de esa informacion limitada, el flujo de efectivo esperado es
133,33 u.m. [(50+100+250)/3].

(c) El importe estimado serd 50 u.m. (con el 10 por ciento de
probabilidad), 250 u.m. (con el 30 por ciento de probabilidad), 6
100 u.m. (con el 60 por ciento de probabilidad). A partir de esa
informacion limitada, el flujo de efectivo esperado es 140 u.m. [(50
x 0,10) + (250 x 0,30) + (100 x 0,60)].

En cada caso, el flujo de efectivo estimado esperado proporcionard,
con toda probabilidad, una mejor estimacién del valor de uso que el
importe minimo, mas probable o maximo tomados de forma aislada.

Al12. La aplicacion del enfoque del flujo de efectivo esperado esta sujeta a
la restriccidn coste-beneficio. En algunos casos, una entidad podria
tener acceso a muchos datos y podria ser capaz de desarrollar
multiples escenarios de flujos de efectivo. En otros casos, la entidad
no podria obtener mas que una idea o pronunciamiento general sobre
la variabilidad de los flujos de efectivo, sin incurrir en costes
sustanciales. La entidad necesita equilibrar el coste de obtener
informacion adicional comparandolo con la relevancia adicional que
tal informacién proporcionaré a la valoracion.

A13. Algunos mantienen que las técnicas del flujo de efectivo esperado
son inapropiadas para la valoracion de un elemento individual o para
un elemento con un ndmero limitado de posibles resultados. Los
partidarios de esta opinién exponen el ejemplo de un activo con dos
posibles resultados: un 90 por ciento de probabilidad de que el flujo
de efectivo sea 10 u.m. y un 10 por ciento de probabilidad de que sea
1000 u.m.. Observan que el flujo de efectivo esperado en ese
ejemplo es 109, y critican ese resultado, por considerar que no es
representativo de ninguno de los importes que podrian, en Ultima
instancia, ser pagados.
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Al4. Aserciones como la expuesta en el parrafo anterior solo reflejan el
desacuerdo implicito con el objetivo de valoracién. Si el objetivo es la
acumulacion de costes en los que se va a incurrir, el flujo de efectivo
esperado podria no producir una estimacion fiable y realista de los
costes esperados. Sin embargo, esta Norma se ocupa de la
valoracion del importe recuperable de un activo. El importe
recuperable del activo, en el ejemplo anterior, probablemente no sera
10 u.m., aunque sea el flujo de efectivo mas probable. Esto es debido
a que la valoracién de 10 u.m. no incorpora la incertidumbre del flujo
de efectivo en la valoracion del activo. Mas bien, el flujo de efectivo
incierto se presenta como si fuera un flujo de efectivo cierto. Ninguna
entidad racional venderia un activo con esas caracteristicas por 10
u.m.

Tipo de descuento

A15. Con independencia del enfoque que la entidad adopte para medir el
valor de uso de un activo, el tipo de descuento empleado para
descontar los flujos de efectivo no debe reflejar los riesgos que ya
han sido tenidos en cuenta para ajustar los flujos de efectivo
estimados. De otro modo, el efecto de algunas hipétesis seria tenido
en cuenta dos veces.

Al16. Cuando el tipo que corresponda a un activo especifico no esté
disponible directamente del mercado, la entidad usara sustitutivos
para estimar el tipo de descuento. El propdsito es realizar, lo mejor
posible, una evaluacion de mercado de:

(a) el valor temporal del dinero, para los periodos que transcurran
hasta el final de la vida til del activo; y

(b) los factores (b), (d) y (e) descritos en el parrafo Al, en la medida
en que los mismos no hayan sido ya la causa de ajustes para la
obtencién de los flujos de caja estimados.

Al7. Como punto de partida al hacer tal estimacion, la entidad podria
tener en cuenta los siguientes tipos:

(a) el coste medio ponderado del capital, determinado empleando
técnicas tales como el modelo de precios de los activos
financieros;
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(b) el tipo de interés incremental de los préstamos tomados por la
entidad; y
(c) otros tipos de interés de mercado para los préstamos.
A18. No obstante, esos tipos deberian ser ajustados:
(a) para reflejar el modo en que el mercado evalla los riesgos
especificos asociados a los flujos de efectivo estimados de los
activos; y
(b) para excluir los riesgos que no tengan relevancia en los flujos
de efectivo estimados de los activos, o para los cuales los flujos
de efectivo estimados ya han sido ajustados.
Deben considerarse riesgos tales como el riesgo-pais, el riesgo de
tipo de cambio y el riesgo de precio.

A19. El tipo de descuento es independiente de la estructura de capital de
la entidad y del modo en que la entidad financie la compra del activo,
lo que es debido a que los flujos futuros de efectivo esperados que se
derivan del activo no dependen del modo en que la entidad financie la
compra de dicho activo.

A20. El parrafo 55 exige que el tipo de descuento empleado sea antes de
impuestos. En consecuencia, cuando la base usada para estimar el
tipo de descuento sea después de impuestos, esa base se ajustara
para reflejar un tipo antes de impuestos.

A21. Una entidad utilizard normalmente un Unico tipo de descuento para la
estimacion del valor de uso de un activo. No obstante, la entidad
empleard distintos tipos de interés para diferentes periodos futuros,
siempre que el valor de uso sea sensible a las diferencias en los
riesgos para diferentes periodos, o a la estructura de plazos de los
tipos de interés
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