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LA CONTABILIDAD EN LA DETERMINACION DEL VALOR EMPRESA

1. INTRODUCCION

La profesion contable ha admitido, a lo largo del tiempo, que las mediciones reali-
zadas a través de la Contabilidad son incompletas para evaluar el desempefio de las em-
presas, con lo cual se ha recurrido al aporte de indicadores financieros en base a la aplica-
cion de férmulas y modelos teoricos.

Nuestra inquietud se centra en demostrar en qué medida la informacién que brinda
la Contabilidad y especificamente los Estados Contables de publicacién, permiten analizar si
una empresa crea 0 no riqueza y si a raiz de ello puede ser valorada en el mercado, y si
ademas pueden contribuir a determinar su valor.

Los inversores y acreedores de riesgo son usuarios interesados en la habilidad de la
empresa para generar ingresos netos de caja positivos. Las decisiones econdmicas son
tomadas a partir de la evaluacion de la capacidad de la empresa para generar flujos de
efectivo en el futuro.

De esta manera la empresa debe ser capaz de producir el retorno adecuado de la
inversién, es decir, obtener un retorno de la inversién por encima de sus costos. Su capaci-
dad de generar fondos en el futuro debera exceder sus egresos en el mismo plazo.

Por otra parte, el objetivo de la gestién empresarial es la creacion de valor, los Esta-
dos Contables por ende, deberian proveer informacioén al usuario que le permita estimar el
valor de la empresa y sus posibilidades futuras. Del mismo modo, también estos Estados
deberian proveer las herramientas necesarias para determinar si una empresa crea 0 no
riqueza, y por lo tanto, ser valorada en el mercado.

El presente trabajo tendra dos propositos. El primero intentara demostrar como la in-
formacién recogida por el sistema de informacion contable sobre hechos pasados, contribu-
ye a medir la capacidad del ente para generar riqueza y evaluar en consecuencia su gestiéon
como administradora de recursos. Para esto analizara los Cash Flow que seran calculados
sobre los registros historicos.

El segundo propésito tendra relacién con la posibilidad de medir el valor empresa a
través del calculo de los Cash Flow futuros, es decir la proyeccion de los Cash Flow a futuro
como una de las herramientas mas frecuentes utilizadas por los analistas financieros.

2. LA EMPRESA Y LA GENERACION DE RIQUEZA.

Es evidente que las expectativas que genera una empresa con beneficios crecientes
son positivas. Suele ser comun tomar al beneficio como la herramienta que ofrece la infor-
macién de la marcha de un ente. Inclusive suelen determinarse ratios calculados sobre los
beneficios para determinar el probable valor de una empresa.
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Pero existe un inconveniente : la determinacién de su cuantia, ya que su valor de-
pende de los criterios que han intervenido en su elaboracion.

El beneficio es una magnitud pensada, su célculo resulta de una serie de cuestiones
que, sin ninguna duda, son subjetivas. Asi es posible mencionar, por ejemplo, en primer
lugar, que su monto dependera de la eleccién del modelo contable escogido dado que se-
gun las combinaciones de unidad de medida, criterios de medicién y capital a mantener que
se elijan surgiran diferentes magnitudes de beneficio.

Otros temas que pueden incidir en su dimensién son, y a titulo de ejemplo, la defini-
cién de la periodificacion de los gastos, o los criterios de amortizacion elegidos, o la deter-
minacion de los valores de costo, o el reconocimiento y medicién de las situaciones contin-
gentes; por nombrar sélo algunos.

Ello hace posible afirmar que no resulta posible asociar el beneficio con la capacidad
del ente para generar riqueza, deben considerarse otros elementos.

Pablo Fernandez (2001) menciona que una empresa mejora cuando se comprueba
que ha generado riqueza y esto sucede cuando mejoran sus Cash Flow.

Al efecto distingue diferentes tipos de Cash Flow, de los cuales elegimos, porque nos
parecen los mas significativos los siguientes:

CASH FLOW CONTABLE : Es el utilizado cominmente en la literatura contable y esta re-
presentado por el Beneficio - impuestos + las amortizaciones

CASH FLOW DISPONIBLE PARA LAS ACCIONES : Es el dinero que queda disponible en
la empresa luego de haber pagado los impuestos, de haber satisfecho las llamadas necesi-
dades operativas de fondos (NOF), es decir de haber cubierto el activo circulante neto, las
necesidades de inversion en activos fijos, agregando a todo esto lo desembolsado para pa-
gar capital e intereses de deuda y teniendo en cuenta las nuevas deudas asumidas. En
otras palabras es el dinero que queda en el ente para destinarlo a dividendos o a recomprar
acciones. Se corresponde con el flujo de efectivo, ya que coincide con la diferencia entre
todas las entradas y salidas de fondos. Para su calculo se debe tener en cuenta :

BENEFICIO — IMPUESTO QUE LO GRAVAN

+ AMORTIZACIONES

- AUMENTO DEL ACTIVO CIRCULANTE NETO ( NOF)

- DEVOLUCION DE LA DEUDA

+ AUMENTO DE LA DEUDA

- AUMENTO DE LOS GASTOS AMORTIZABLES

- INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS

+ VALOR CONTABLE DE LOS ACTIVOS RETIRADOS O VENDIDOS

FREE CASH FLOW : Recibe también el nombre de flujo de fondos libre. Representa el flujo
de fondos generado por el ente sin tener en cuenta lo abonado por el endeudamiento, es
decir lo pagado en concepto de capital e intereses. El Free Cash Flow coincide con el Cash
Flow disponible para las acciones cuando la empresa no tiene deudas. Para su calculo se
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procedera :

BENEFICIO — IMPUESTOS QUE LO GRAVAN

+ AMORTIZACIONES

- AUMENTO DEL ACTIVO CIRCULANTE NETO (NOF)

- AUMENTO DE LOS GASTOS AMORTIZABLES

- INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS

+ INTERESES

+ VALOR CONTABLE DE LOS ACTIVOS RETIRADOS O VENDIDOS

CAPITAL CASH FLOW : Es el flujo disponible para los tenedores de acciones y de deuda.
En suma es el cash flow disponible para las acciones + el cash flow disponible para los ter-
ceros prestadores de fondos. Partiendo en su calculo del Cash Flow disponible para las ac-
ciones se le debe sumar los intereses y restar el incremento de lo adeudado.

En otras palabras :

CASH FLOW DISPONIBLE PARA LAS ACCIONES
+ INTERESES
- INCREMENTO DE DEUDA

Analizados los diferentes tipos de Cash Flow que hemos sefalado, nos preguntamos
el porque los Cash Flow brindan informacién que permitiria determinar si la empresa crea
valor, dado que informan acerca de la capacidad de la empresa de generar fondos.

La respuesta la encontramos al determinar que ofrecen una magnitud cierta del flujo
de fondos de efectivo que gener6 el ente en un periodo determinado y sefialan la capacidad
de la empresa para generarlos.

Los distintos cash flow examinados nos permiten asegurar que depende del tipo de
cash flow que se calcule la informacién sera valida para distintos usuarios y ademas sera
objetiva

Ello nos permite afirmar que una empresa podria obtener a lo largo de varios ejerci-
cios resultados positivos y ser los mismos de caracter creciente, pero si sus Cash Flow son
negativos, implicaria su incapacidad de crear valor.

Evidenciaria, entre otras cosas, por ejemplo la no existencia de fondos para el pago
de dividendos, o para la recompra de acciones o para la devoluciéon del nominal.

Con esto se demostraria que el beneficio por si solo no es suficiente para afirmar
que el ente genero riqueza a lo largo del tiempo. Es necesario ademas contar con Cash
Flow positivos.

El procesamiento de las operaciones del ente concretado a través del Sistema de
informacion contable creado a tal fin, aporta los datos histéricos aptos para la preparacion
de los Estados Contables. Estos datos permiten los calculos de los distintos Cash Flow,
herramientas objetivas que miden la capacidad de la organizacion en la creacion de riqueza.
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La regulaciéon contable tanto nacional como internacional preven la confeccion de un Estado
de Flujo de efectivo que no solo contribuye a la determinacién de uno de los Cash Flow el
llamado Cash Flow para los tenedores de acciones, sino también contribuye al céalculo de
otros Cash Flow, lo que demostraria que la Contabilidad tiene posibilidades de demostrar en
forma objetiva como una empresa ha generado riqueza a lo largo de un periodo de tiempo
determinado contraponiendo las entradas y salidas de fondos en sus diferentes acepciones.

3. DETERMINACION DEL PROBABLE VALOR DE UNA EMPRESA

Los inversionistas estan interesados en que la empresa sea capaz de producir un re-
torno adecuado de su inversion, lo que nos hace sefialar que la empresa debe tener como
objetivo la creacion de valor, que ya demostramos el cémo puede verificarse.

Pero ¢ cual es el papel de los Estados Contables en esto de la determinacién del va-
lor de la empresa?.

Encontramos en Alfred Rappaport (1986) una serie de elementos, que proporciona la
informacion contable, que nos conducirian a este objetivo.

Sefala este autor que el valor de una empresa para el accionista es el valor de la
empresa menos la deuda neta al momento de la valuacién y agrega que el valor de la mis-
ma esta formado por dos elementos:

- el valor presente de los flujos de caja operativos durante el periodo proyectado.
- El valor residual de la empresa luego del periodo proyectado.
Lo que le hace expresar que:

VALOR DE LA EMPRESA PARA EL ACCIONISTA = Valor presente de los flujos de ca-
ja futuros operativos + Valor residual — Deuda Neta

En otras palabras afirma que el valor de una empresa esta definido en funcién de su
desempenio futuro.

Determina que los flujos de caja futuros estan establecidos por los “value drivers”,
que, segun su opinion y de acuerdo al trabajo presentado por Walter Rossi, Gonzalo Lucas
y Alvaro Pratto en las XXIIlI Conferencia Interamericana de Contabilidad (2001) son siete:

- Crecimiento de ventas

- Inversién en capital de Trabajo

- Inversién en Activos Fijos y Otros Activos
- El margen operativo en términos de Caja
- Latasa efectiva de Impuesto a la Renta
- El costo del capital

- Duracion del periodo de crecimiento

Estos “value drivers” son los elementos que determinan el monto de la generacion
de flujos futuros de la empresa, su oportunidad y el riesgo asociado a éstos. Son en suma
los que determinan el valor de la empresa.
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Estos elementos pueden agruparse, siguiendo a Alfred Rappaport, en tres categori-
as: crecimiento, retorno y riesgo, y examina en cada uno de ellos a diversos componentes.

Tres son los elementos contribuyen al célculo del crecimiento : crecimiento de las
ventas, inversion en Capital de Trabajo e Inversién en Activos Fijos y Otros Activos.

La evolucion positiva de las ventas de un ente es un indicador claro de su ritmo de
crecimiento. El objeto del ente determina claramente su actividad operativa, por ello resulta
importante exponer por separado las actividades operativas, distinguiéndolas de las de in-
version y financiacién. Resultarda también significativo determinar si corresponden a activi-
dades que contintian o si son discontinuadas, siendo la informacién por segmentos un indi-
ce igualmente valioso.

La inversién en capital de trabajo es un elemento que indica en que etapa se en-
cuentra la empresa. Importantes inversiones de fondos por este concepto acreditara que la
misma se encuentra en una etapa de crecimiento. Su calidad de empresa en marcha estara
asi confirmada.

La inversion en activos fijos y otros activos evidencian la inmovilizaciéon de capital. La
obtencién de fondos a través de ellos solo sera a largo plazo. Por l6gica consecuencia la
fuerte inversién en estos activos consume recursos del ente a corto plazo. En lo que hace a
su cuantia dependera del objeto del negocio.

El retorno, otro de los elementos considerados, se vincula con el margen operativo
en términos de caja y la Tasa Efectiva de Impuesto a la Renta.

El margen operativo en términos de caja se define como las ganancias antes de in-
tereses, impuestos, depreciaciones y amortizacion - EBITDA ( Earnings before interests,
tax, depreciation and amortization )

Fowler Newton (2005) aclara que, los impuestos que se deducen son sélo los que
gravan las ganancias y que las amortizaciones forman parte de las depreciaciones. Subraya
que verlo como un indicador de la generacién de fondos que produce el empleo de ciertos
activos es enganoso, dado que, el flujo de fondos generados por dichos activos coincidira
sé6lo por casualidad con el IBITDA ya que habitualmente hay otros resultados del periodo,
generados por el Activo, que no tienen efecto sobre los fondos y hay flujos de fondos del
periodo que tienen su origen en resultados reconocidos como tales en periodos anteriores.
Mas aun, recalca que es absurdo que se tome como un indicador del desempefo a un nud-
mero que no incluye ni las depreciaciones de los bienes de uso ni los fondos aplicados a su
adquisicion.

En cuanto a la Tasa Efectiva de Impuesto a la Renta (a las Ganancias en nuestro
pais) es un indicador que muestra la deduccion directa que sufren los flujos de fondos. Da a
conocer lo realmente pagado por este impuesto, en funcién a la salida de fondos por este
concepto. Se relaciona la cuantia de la tasa con las utilidades de la empresa.

La tercer categoria: el riesgo esta vinculada al costo del capital y a la duracion del
periodo de crecimiento.

En lo que hace al costo del capital, Rappaport en la obra citada, lo define como el re-
torno que la empresa debe obtener para justificar el uso de sus activos frente a sus accio-
nistas y prestatarios. EI mismo esta formado, indica, por el costo neto de impuestos de los
préstamos asumidos por la empresa y el costo del capital propio.

El costo neto de impuestos de los préstamos asumidos por la empresa, esta repre-
sentado por la tasa de interés que se paga por el endeudamiento a largo plazo, al que se le
deduce el impuesto a la renta (a las Ganancias). El retorno que la empresa debe obtener
debera ser superior para poder justificar su endeudamiento.
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El costo del capital propio estaria formado por una tasa de interés libre de riesgo
mas un adicional por el riesgo asumido al invertir en la empresa. El calculo del adicional por
el riesgo asumido esta relacionado con el riesgo de todo el mercado accionario, ajustado
luego por el riesgo especifico de la empresa en cuestion.

En cuanto a la duracién del periodo de crecimiento, es importante aclarar que el cre-
cimiento es el lapso de tiempo donde la empresa se posiciona positivamente en el mercado,
sus estrategias, sus habilidades le proporcionan ventajas competitivas, que le permiten
crear valor. La duraciéon de esa etapa de crecimiento es un indicador indiscutible.

Todos estos elementos que hemos contemplado pueden ser obtenidos a través de
los Estados Contables que nuestra normativa determina, lo que nos hace pensar que, en
una medida razonable, nuestros estados contables de publicacién pueden contribuir a la
determinacion del valor de una empresa.

Sefialamos en una medida razonable, porque estimamos que hay algunas cuestio-
nes, como por ejemplo a ciertas inversiones a largo plazo o la exteorizacién de algunos fac-
tores de crecimiento ponen de manifiesto la necesidad de informacién adicional, muchas
veces estratégicas para la empresa, que limitan su posibilidad de ser reveladas

4. CONCLUSIONES

1. La Contabilidad, mediante su Sistema de Informacién Contable proporciona informa-
cion historica, que expuesta a través de sus Estados Contables, hace posible la de-
terminacién en forma objetiva si una empresa ha creado riqueza o valor en un perio-
do de tiempo determinado, haciendo uso de los distintos Cash Flow calculados sobre
hechos del pasado.

2. La infomacién extraida de los distintos Cash Flow permitiran ademas evaluar la ges-
tion pasada de la empresa como administradora de recursos y medir el cumplimiento
de sus objetivos.

3. La informacién contenida en los Estados Contables pueden contribuir a la determi-
nacién de un probable valor de la empresa, proyectando a futuro los datos histéricos
obtenidos, auln cuando quizas se haga necesario contar con informacién adicional,
que fundado en razones estratégicas, no siempre las empresas estan dispuestas a
brindar
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