EL FAIR VALUE COMO BASE DE VALUACION:... pp. 79 - 102

“EL FAIR VALUE COMO BASE DE VALUACION:
¢ Constituye una Mejora para Mostrar la Realidad de las Empresas o Genera
Mayor Incertidumbre sobre la Calidad de los Estados Financieros?”

Autores: Bruno Ceruzzi San Martin (*), Julio Gémez Crosta (**), Walter Rossi
Bayardo (***)

Trabajo presentado y aceptado en las Jornadas Académicas de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y de Administracion de la Universidad de la Republica Oriental
del Uruguay. Uruguay, Noviembre de 2014

iNDICE

Resumen

Abstract

. Introduccién

. Fair Value de Acuerdo a la NIIF 13

N

2

3. Analisis de Casos
4. Conclusiones
5

. Bibliografia

(*)Contador Publico, Facultad de Ciencias Econdémicas y de Administracién de la Universidad
de la Republica Oriental del Uruguay (FCEA-UDELAR). Certificado en International Financial
Reporting de la Association of Chartered Certified Accountants of United Kingdom. Socio
responsable del Depto. de Auditoria y Consultoria Estratégica de C&L Asesores y Auditores,
Estudio Ceruzzi & Lussich. Docente (FCEA-UDELAR). b.ceruzzi@cyl.com.uy

(**)Contador Publico, Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion de la Universidad
de la Republica Oriental del Uruguay (FCEA-UDELAR).Maestrando Maestria en Auditoria y
Gestion Empresarial en la Fundacién Universitaria Iberoamericana (FUNIBER). Se ha
desempefiado en el Departamento de Auditoria de Stavros Moyal & Asociados — Crowe
Horwath Internacional. Auditor Interno Regional de la firma Despegar.com. Profesor Grado 1 de
la Unidad Académica de Contabilidad Superior (FCEA-UDELAR). Investigador en Contabilidad
Financiera (FCEA-UDELAR). jagomez7@gmail.com

(***)Contador Publico, Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracion de la Universidad
de la Republica (Uruguay) (FCEA-UDELAR).Profesor Titular del Departamento de Ciencias y
Técnicas Contables (FCEA-UDELAR). Decano (FCEA-UDELAR) 2006 a 2010. Ex presidente
de la Comisién de Investigacion Contable de la Asociacion Interamericana de Contabilidad y
del Colegio de Contadores, Economistas y Administradores del Uruguay. Miembro de la
Comision Permanente de Normas Contables Adecuadas designada por el Poder Ejecutivo de
Uruguay para asesorar sobre la emision de Normas Contables en Uruguay - 1990 a 2010. Ha
sido Socio de Tea Deloitte&Touche en los Departamentos de Auditoria y Consultoria.
wrossi@netgate.com.uy

PROYECCIONES - N° 9 - Afio IX - 2014
79


mailto:b.ceruzzi@cyl.com.uy
https://correo.econo.unlp.edu.ar/src/compose.php?send_to=jagomez7%40gmail.com
mailto:wrossi@netgate.com.uy

Bruno Ceruzzi San Martin, Julio Gémez Crosta, Walter Rossi Bayardo

RESUMEN

El presente trabajo presenta los primeros resultados del trabajo realizado en
relacion a la utilizacion del Fair Value en nuestro pais. Se tratara de analizar, a través
del relevamiento de empresas significativas para la economia local, bajo qué
parametros se esta utilizando el Fair Value en Uruguay, qué informacion disponen y
revelan los emisores de los Estados Financieros, asi como qué limitaciones presenta
para los usuarios de dichos Estados la utilizacion de estimaciones asociadas al Fair
Value.

A través de dicho andlisis se tratara de concluir acerca de la conveniencia de la
utilizacion del Fair Value, en determinados casos, en paises en los que la
transparencia informativa es limitada. Se evaluara si el grado de fiabilidad de la
informacién que dispone el emisor para realizar sus estimaciones no atenta contra la
calidad de la informacion financiera que presenta.

Palabras clave: Valor Razonable - Aplicacion - Empresas - Uruguay.

ABSTRACT

This paper presents an analysis of how Uruguayan companies obtain
information to define Fair Value, how much information is available in this definition,
and which information disclosure in the financial statements. For these analysis
significant local companies financial statements were taken for study.

Through this analysis we will try to conclude whether the Fair Value is
appropriate in countries in which the information access is very limited.

Keywords: Fair Value - Measurement - Companies - Uruguay.
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1. Introduccidon

El concepto de Fair Value comenzé a manejarse en diferentes normas de
contabilidad bajo la modalidad de si debe usarse o no para la valuacion de activos y
pasivos, pero sin haber una norma especifica que determine como medirlo. En este
contexto el IASB (International Accounting Standards Board) en noviembre de 2006
introduce el primer borrador del proyecto de discusiones sobre el Fair Value, el cual
finalizo con la emision de la IFRS 13 — Medicion a valor razonable en mayo de 2011.

El siguiente diagrama elaborado por IASB muestra el proceso hasta la emision
de la norma:

Diagrama N° 1: Proceso hasta la emisién de la normativa

Exposuna
draft
- - - — -
Movember May May January
2006 2005 2011 2013

Fuente: IASB

Las siguientes normas vigentes internacionalmente indican el uso del Fair
Value:

- NIC 1 — Presentacion de estados financieros,

- NIC 2 — Inventarios,

- NIC 8 — Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores,

- NIC 10 — Hechos ocurridos después de la Fecha de Balance,

- NIC 11 — Contratos de Construccion,

- NIC 12 — Impuesto a las ganancias,

- NIC 16 — Propiedad Planta y Equipo,

- NIC 17 — Arrendamientos,

- NIC 18 — Ingresos Ordinarios,

- NIC 19 — Beneficios a los empleados,

- NIC 20 —Contabilizacion de las Subvenciones del Gobierno e Informacion a
Revelar sobre Ayudas Gubernamentales,

- NIC 21 —Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda
Extranjera,

- NIC 23 — Costos por Intereses,

- NIC 26 —Contabilizacion e Informacién Financiera sobre Planes de Beneficio
por Retiro,

- NIC 27 — Estados Financieros Consolidados y Separados,

- NIC 28 — Inversiones en Asociadas,

- NIC 29 - Informacién Financiera en Economias Hiperinflacionarias,

- NIC 32 - Instrumentos Financieros: Presentacion,

- NIC 33 — Ganancias por Accion,
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- NIC 34 — Informacién Financiera Intermedia,

- NIC 36 — Deterioro del Valor de los Activos,

- NIC 37 — Provisiones, Activos Contingentes y Pasivos Contingentes,

- NIC 38 — Activos Intangibles,

- NIC 39 — Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién,

- NIC 40 — Propiedades de Inversion,

- NIC 41 — Agricultura,

- NIIF 1— Adopcién por Primera Vez de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera,

- NIIF 2 — Pagos Basados en Acciones,

- NIIF 3 — Combinaciones de Negocios,

- NIIF 4 — Contratos de Seguros,

- NIIF 5— Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones
Discontinuadas,

- NIIF 7 — Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar,

- NIIF 9 — Instrumentos Financieros,

- NIIF 10 — Estados Financieros Consolidados,

- NIIF 12 — Informacion a Revelar sobre Participantes en Otras Entidades.

En mayo de 2006 el FASB emitié el SFAS 157 — Medicion a Valor Razonable el
cual tenia como objetivos brindar una definicion de valor razonable, establecer las
estructuras para la medicién del mismo y ampliar las revelaciones hechas sobre la
medicion a valor razonable.

Esta norma lo define de la siguiente manera: “Valor razonable es el precio que
seria recibido por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en un
transaccion ordenada entre los participantes en el mercado a la fecha de medicion”.
Esta es una expresion recogida en varias de las NIC'S y NIIFS que mencionan dicho
tema como forma de medicién.

Sin embargo esta definicion que se encuentra en el SFAS 157 difiere de las
que se establecen en las NIC y las NIIF: “importe por el cual puede ser intercambiado
un activo o cancelado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas,
que realizan una transaccion en condiciones de independencia mutua”.

Como recogen los “Discussion Paper” de la IFRS 13, si bien FASB e IASB
trabajaron en simultaneo en este tema existen diferencias entre ambas definiciones:

- Mientras que en el SAFS 157 la definicion hace referencia explicitamente a un
precio de venta, las NICs y NIIFs anteriores a la vigencia de la NIIF13 no
hacen referencia a que sea un precio de venta ni de compra Se referian pues
a un valor de mercado que se consideraba uniforme para quien compra y
quien vende.

- ElI SAFS 157 hace referencia expresamente a los participantes del mercado
mientras que las NICs y NIIFs refieren a partes interesadas y debidamente
informadas.

- Las NICs y NIIFs refieren al importe por el que un pasivo podria ser
cancelado, mientras que la SAFS 157 maneja la idea de transferir un pasivo.
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En resumen existian una cantidad de NICs y NIIFs que presentaban una
definicion y aplicacion del FairValue pero no fue hasta la emisién de la NIIF 13 que se
definio la forma de medirlo.

El objetivo del siguiente trabajo es presentar qué criterios y definiciones utiliza
la NIIF 13 para Fair Value, los rubros que las NIIF sugieren se contabilicen a Fair
Value para llegar a través del analisis de diferentes empresas emisoras de valores a
concluir la importante incidencia que tiene el juicio profesional en la determinacion del
mismo asi como las limitaciones informativas que, en nuestra opinion, existen en
nuestro pais actualmente para determinarlo.

2. Fair Value de Acuerdo a la NIIF 13
2.1 Definiciones

Como bien comienza aclarando la NIIF 13 “El Valor Razonable es una medida
basada en el mercado y no una medicion especifica de la entidad”. El objetivo de una
medicién a valor razonable es estimar el precio al que tendria lugar una transaccion
ordenada para vender el activo o transferir el pasivo entre participantes del mercado
en la fecha de la medicién en condiciones de mercado presentes “datos observables”,
por eso cuando se debe medir un activo y un pasivo en el que no hay un precio de
referencia de mercado se utilizara otra técnica de medicién que minimice la utilizacion
de datos no observables y utilizando los criterios que los participantes del mercado
tendrian en cuenta a la hora de fijar ese precio para los activos y pasivos.

“Esta NIIF define el Valor Razonable como el precio que seria recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de medicién.” O sea que la medicion a valor
razonable requiere que se determinen los siguientes elementos:

- El activo o pasivo que sera objeto de la medicion.
- El criterio que vamos a utilizar para medirlo.

- El mercado principal donde se transa o el mas confiable o similar para tomar
como referencia.

- Las técnicas de valuacidon que mas se adecuen a la medicion.

Para medir un activo o un pasivo a valor razonable nos indica que tenemos que
tener en cuenta ciertas caracteristicas como por ejemplo, donde esta localizado y en
qué condiciones se encuentra un activo y las restricciones (si es que existen) para la
libre venta o uso del mismo.

El precio al que se mide el activo o pasivo no se ajustara por los costos de
transaccion, sino que estos se contabilizaran de acuerdo con otras NIIFS ya que
considera que estos no son caracteristicos de un activo o un pasivo sino que mas bien
del tipo de transaccion. Si, se consideraran los costos de transporte si la localizacion
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es una caracteristica del activo. Este tipo de costos ajustara el precio en el mercado
principal.

2.2 Aplicacion a activos no financieros

Para medir a valor razonable este tipo de activos la NIIF establece que se
“tendra en cuenta la capacidad del participante de mercado para generar beneficios
economicos mediante la utilizacion del activo en su maximo y mejor uso o mediante la
venta de éste a otro participante de mercado que utilizaria el activo en su maximo y
mejor uso”. ¢Pero qué quiere decir la NIIF con su maximo y mejor uso? Que el
maximo y mejor uso tendra en cuenta la utilizacion del activo que es fisicamente
posible (localizacion o dimension de una propiedad), legalmente permisible
(restricciones legales de uso como regulaciones de zona aplicable a la propiedad) y
financieramente factible (si este activo genera un ingreso o flujo de efectivos
adecuados). El maximo y mejor uso viene dado por los participantes del mercado y es
el uso presente, el que se cree el mejor, a menos que el mercado u otros factores
sugieran un uso diferente.

El maximo y mejor uso puede proporcionar el valor maximo para los
participantes del mercado mediante su utilizacion combinado con otros activos como
grupo o en combinacién con otros activos y pasivos. Si el maximo y mejor uso del
activo es utilizar el activo en combinacidén con otros activos o con otros activos y
pasivos, el valor razonable es el precio que se recibiria en una transaccion presente
por vender el activo suponiendo que éste se utilizaria en las condiciones descritas y
que los activos y pasivos complementarios estarian disponibles para los participantes
del mercado. Por el contrario si el maximo y mejor uso es utilizado en forma aislada, el
valor razonable del activo es el precio que recibiria en una transaccion presente por
vender el activo a participantes del mercado que lo utilizarian de forma independiente.

2.3 Aplicacion a pasivos e instrumentos de patrimonio propios de una entidad

La medicién a valor razonable de un pasivo o instrumento de patrimonio
supone que se transfieren a un participante del mercado y que el pasivo permaneceria
en circulacién y se requerira al participante del mercado receptor satisfacer la
obligacion y que este no se liquidaria con la contraparte o extinguiria en la fecha de la
medicién. A su vez un instrumento de patrimonio propio de una entidad permaneceria
en circulacion y el participante de mercado receptor de la transferencia cargaria con
los derechos y responsabilidades asociados con el instrumento y de la misma manera
que para los pasivos no se cancelaria o extinguiria de otra forma en la fecha de la
medicion.

¢ Qué sucede cuando no hay un mercado observable? Puede haberlo para
estas partidas si estan mantenidas por otras partes como activos. Entonces se debera
medir el valor razonable desde la perspectiva de un participante de mercado que
mantiene la partida idéntica como un activo en la fecha de medicion. Podra utilizar el
precio cotizado en un mercado activo para la partida idéntica, si el precio no esta
disponible utilizando otros datos observables o si nada de lo descrito antes esta
disponible se utilizara otra técnica cémo: un enfoque de ingresos (por ejemplo, valor
presente que tiene una cuenta de flujos de efectivos futuros) o un enfoque de mercado
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(los precios cotizados de pasivos o instrumentos de patrimonio similares mantenidos
por otras partes como activos).

¢ Como medir el valor razonable de un pasivo o instrumento de patrimonio
propio cuando no hay un mercado observable y ademas no son mantenidos por otras
partes como activos? La NIIF 13 establece que el valor razonable se medira utilizando
una técnica de valoracion desde la perspectiva de un participante de mercado que
debe el pasivo o ha emitido derecho sobre patrimonio, por ejemplo las salidas de
efectivo futuras en que se incurriria para satisfacer la obligacién, incluyendo la
compensacion que un participante de mercado requeriria para cargar con la
obligacion, esto es por ejemplo, asumir el riesgo asociado con la obligacion, es mas, la
propia NIIF indica que el valor razonable de un pasivo incluird el riesgo de
incumplimiento que no solo es el riesgo de crédito sino que incluye cualquier otro
factor que puedan influir en la probabilidad de que la obligacién se satisfaga o no.

2.4 Aplicacion a activos financieros y pasivos financieros con posiciones
compensadas en riesgos de mercados o riesgo de crédito de la contraparte

Si una entidad que mantiene activos y pasivos financieros sobre la base de su
exposicion neta a los riesgos de mercado o al riesgo de crédito se permite que una
entidad mida el valor razonable de ese grupo sobre la base del precio que recibiria por
vender una posicién larga (activo) o transferir una posicién corta (pasivo) para una
exposicion al riesgo concreta en una transaccion ordenada entre participantes del
mercado en la fecha de la medicién en condiciones de mercado presente. En definitiva
se mide el valor razonable con el precio que pondrian los participantes del mercado a
la exposicion al riesgo neta.

Valor razonable en el reconocimiento inicial

Muchas veces el precio pagado por adquirir un activo o recibido al asumir un
pasivo puede no coincidir con el valor razonable, precio que se recibiria por vender el
activo o pagaria por transferir el pasivo, ya que las entidades no venden
necesariamente activos a los precios pagados para adquirirlos. En muchos casos el
precio de la transaccion seria igual al valor razonable por lo que coincidiria en el
reconocimiento inicial. Para evaluar esta coincidencia una entidad tendra en cuenta
factores especificos de la transaccion y del activo o pasivo. El apéndice B de la NIIF
da algunos ejemplos de cuando el precio de la transaccion no representa el valor
razonable en el reconocimiento inicial:

- La transaccion es entre partes relacionadas, salvo que se evidencie que es en
condiciones de mercado.

- La transaccién tiene lugar bajo coaccién o el vendedor se ve forzado a
aceptar el precio de la transaccion.

- Launidad de cuenta representada por el precio de transaccion es diferente de
la unidad de cuenta para el activo o pasivo medido a valor razonable (una
unidad de cuenta se define como el nivel al que un activo o un pasivo se
acumula o desglosa en una NIIF a efectos de su reconocimiento).

PROYECCIONES - N° 9 - Afio IX - 2014
85



Bruno Ceruzzi San Martin, Julio Gémez Crosta, Walter Rossi Bayardo

- El mercado en que tiene lugar la transaccion es diferente del mercado
principal.

Si el reconocimiento inicial debe hacerse a valor razonable porque asi lo
dispone una NIIF y el precio de la transaccion difiere de este la entidad reconocera
una ganancia o pérdida en el resultado del periodo salvo que dicha NIIF especifique
otro tratamiento.

2.5 Técnicas de valoracion

La entidad utilizara las técnicas de valoracion que sean mas apropiadas a las
circunstancias maximizando el uso de datos observables relevantes y minimizando el
uso de datos de entrada no observables.

Tres técnicas de valoracion muy utilizadas son el enfoque de mercado, el
enfoque del costo y el enfoque del ingreso.

Enfoque de Mercado: se utilizan los precios e informacién relevante generada
por transacciones de mercado similares al objeto de valoracibn que estamos
analizando. Estas técnicas incluyen una matriz de fijacion de precios que se utiliza
principalmente para valorar -algunos tipos de instrumentos financieros, por ejemplo
titulos de deuda, sin basarse en los precios cotizados para los titulos especificos.

Enfoque del Costo: es el importe que se requeriria en el momento de la
valoracion para sustituir a un activo. Se supone que el comprador participante del
mercado no pagaria mas que el importe por el que podria reemplazar la capacidad de
servicio de ese activo.

Enfoque del Ingreso: este enfoque consiste en convertir importes futuros en un
importe presente Unico, es decir descontar los flujos futuros tanto que ingresaran como
que egresaran.

2.6 Datos de entrada para las técnicas de valoraciéon

Se elegiran datos de entrada que sean congruentes con las caracteristicas de
los activos o pasivo que los participantes del mercado tendrian en cuenta para una
transaccion de los mismos. La NIIF plantea algunos ejemplos de mercados en los que
los datos de entrada pueden ser observables como mercados de intercambio, de
intermediarios financieros, mercados intermediados por agentes corredores y
mercados principal a principal (mercados en los que se negocia sin intermediarios).

Si un activo o pasivo tiene un precio comprador y un precio vendedor y esta
medido a valor razonable, el precio dentro del diferencial de precios comprador-
vendedor que sea mas representativo es el que se utilizard como valor razonable
independientemente de donde se clasifique el dato de entrada en la jerarquia del valor
razonable.
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2.7 Jerarquia del Valor Razonable

La NIIF clasifica los datos de entrada utilizados para medir el valor razonable
de acuerdo a una jerarquia de 3 niveles. Por ejemplo una técnica de medicion
desarrollada utilizando valor presente puede clasificarse dentro de Nivel 2 o 3
dependiendo de cuan significativos son los datos de entrada para la medicién.

Datos de entrada Nivel 1: son los precios cotizados (sin ajustar) en mercados
activos para activos o pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha
de la medicién ya que estos proporcionan la medida mas fiable del valor razonable.
Este tipo de datos estara disponible para muchos activos y pasivos financieros algunos
de los cuales pueden ser intercambiados en mercados activos multiples.

El énfasis en este nivel se pone en la determinacion de dos elementos:

- El mercado principal o el mercado mas ventajoso en caso de ausencia de uno
principal.

- Si se puede realizar una transaccion al precio de ese mercado en la fecha de
la medicion.

Es necesario hacer ajustes a un dato de entrada de Nivel 1 en los siguientes
casos:

- Si para un conjunto de activos o pasivos que se miden a valor razonable y
hay un precio cotizado pero es dificii de acceder para cada uno
individualmente, entonces la entidad recurra a utilizar un método de fijacion
de precios alternativo al precio cotizado da un valor razonable clasificado
dentro de un nivel mas bajo.

- Cuando un precio cotizado en un mercado no representa el valor razonable
en la fecha de la medicion. Si el precio cotizado se ajusta por una nueva
informacion dicho ajuste conducira a una medicion a valor razonable
clasificada en un nivel mas bajo.

- Si se mide a valor razonable un pasivo o instrumento de patrimonio propio de
una entidad utilizando el precio cotizado para el elemento idéntico negociado
como activo y ese precio necesita ajustarse por factores especificos del
elemento o del activo entonces no sera Nivel 1 sino que debera clasificarse
en un nivel mas bajo.

Datos de entrada Nivel 2. estos datos de entradas son distintos de los precios
cotizados de Nivel 1 y se incluyen segun especifica la NIIF:

- Precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados activos.
- Precios cotizados para activos o pasivos idénticos en mercados no activos.

- Datos de entrada distintos de los precios cotizados que son observables para
el activo o pasivo, por ejemplo: tasas de interés y curvas de rendimientos
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observables en intervalos cotizados comunmente, volatilidades implicitas y
diferenciales de créditos.

- Datos de entrada corroborados por el mercado.

Los ajustes a los datos de Nivel 2 pueden variar de acuerdo a factores
especificos del activo y pasivo que incluyen: la condicién y localizacién del activo, la
medida en que los datos de entrada relacionados con las partidas que son
comparables al activo o pasivo, el volumen o nivel de actividad en los mercados dentro
del cual se observan los datos de entrada.

Un ajuste a un dato entrada de Nivel 2 que resulte significativo puede dar lugar
a una medicién a valor razonable clasificada como Nivel 3.

Datos de entrada Nivel 3: son datos de entrada no observables para el activo o
pasivo. Estos se utilizan cuando no hay datos de entrada observables y existe poca
actividad de mercado para el activo o pasivo a fecha de la medicién. Estos datos
reflejaran los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al fijar los precios
y deberan incluir los riesgos inherentes a una técnica de valoracion concreta utilizada
para medir el valor razonable asi como el riesgo inherente a los datos de entrada de la
técnica de valoracion.

Una entidad desarrollara datos de entrada no observables con la mejor
informacion disponible en esas circunstancias. Puede comenzar con sus propios datos
pero los ajustard si la informacion disponible indica razonablemente que otros
participantes del mercado utilizarian datos diferentes o hay algo concreto en la entidad
que no esta disponible para los participantes del mercado. Estos datos asi descritos se
consideraran supuestos de los participantes del mercado y cumplen el objetivo de la
medicién a valor razonable.

2.8 Informacién a relevar
Se debera relevar informaciéon que sirva para evaluar:

- Las técnicas de valoracion y los datos de entrada utilizados para desarrollar
las mediciones a valor razonable de activos y pasivos.

- El efecto de las mediciones sobre el resultado del periodo u otro resultado
integral del periodo.

Para cumplir con lo anterior se debera revelar como minimo para los activos y
pasivos medidos a valor razonable después del reconocimiento inicial:

- Para las mediciones a valor razonable recurrentes (son las que requieren o
permiten otras NIIF) y no recurrentes (son las que requieren o permiten otras
NIIF en circunstancias concretas), la medicion al final del periodo sobre el que
se informa y las razones de la misma.

- El Nivel de Jerarquia del valor razonable dentro del cual se clasifican las
mediciones.
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- Los importes de las transferencias entre el Nivel 1 y 2 de la jerarquia, las
razones de esas transferencias y la politica de la entidad para determinar
cuando se atribuye que han tenido lugar las transferencias entre niveles.

- Para las mediciones clasificadas en Nivel 2 y 3 una descripcion de las
técnicas de valoracién y los datos de entrada utilizados en la medicion. Si ha
habido cambios en las técnicas se revelara el mismo y las razones para
realizarlo. Para las mediciones de Nivel 3 se debera proporcionar informacion
cuantitativa sobre los datos de entrada no observables significativos
utilizados.

- Para mediciones del valor razonable clasificadas en Nivel 3, una conciliacion
de los saldos de apertura con los saldos de cierre revelando los cambios por
separado de:

= lLas ganancias o pérdidas totales del periodo reconocidas en el
resultado del periodo y las partidas del resultado del periodo en las que
se reconocen esas ganancias o pérdidas.

= Las ganancias o pérdidas totales del periodo reconocidas en otro
resultado integral y las partidas del otro resultado integral en las que se
reconocen esas ganancias o pérdidas.

= Las compras, ventas, emisiones y liquidaciones.

= Los importes de las transferencias hacia o desde el Nivel 3, las razones
y la politica de la entidad para determinar cuando se atribuye que han
ocurrido las transferencias entre niveles.

- Para las mediciones a valor razonable recurrentes y no recurrentes de Nivel
3, una descripcidn de los procesos de valoracion utilizados por la entidad.

- Para las mediciones a valor razonable recurrentes:

= Una descripcion de la sensibilidad de la medicion del valor razonable a
cambios en datos de entrada no observables si dicho cambio generara
una medicion significativamente mayor o menor del valor razonable. Si
existen interrelaciones entre datos de entrada y otros datos de entrada
no observables se proporcionara una descripcion de esas
interrelaciones y de la forma en que puede aumentar o mitigar el efecto
de los cambios en los datos de entrada no observables en la medicion
del valor razonable.

= Para activos y pasivos financieros si cambiar uno o mas datos de
entrada no observables para reflejar supuestos alternativos
razonablemente posibles cambiaria en forma significativa el valor
razonable, se sefialara este hecho y revelara el efecto de esos cambios
y como se calculo el efecto del mismo.

- Se revelara si el maximo y mejor uso de un activo no financiero difiere de su
utilizacion presente y la razon por la que el mismo se esta utilizando de una
forma que difiere de su maximo y mejor uso.
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Una entidad revelara las clases adecuadas de activos y pasivos sobre la base
de los siguientes elementos:

- La naturaleza, caracteristicas y riesgos del activo o pasivo.
- El nivel de la jerarquia dentro de la que se clasifica.

Una entidad revelara y seguira también de forma congruente su politica para
determinar cuando se atribuye que ha habido transferencias entre niveles de jerarquia.

Como cierre menciona que se debera revelar la informacion cuantitativa en
forma de tabla a menos que sea mas apropiado otro formato.

3. Analisis de Casos
3.1 Alcance del trabajo realizado

Con el objetivo de analizar el nivel de utilizacion del fair value en Sociedades
Uruguayas, se procedi6 a relevar informacién de las Sociedades emisoras de valores
de oferta publica. Para ello se extrajo la ultima informacion disponible en el Banco
Central y las Bolsas de Valores (Bolsa de Valores de Montevideo y Bolsa Electrénica
de Valores del Uruguay). Se relevé exclusivamente informacion de Sociedades que no
fueran de Intermediacion Financiera, apuntando a un analisis de Sociedades que
emitan bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera.

De esta manera, la lista de las 31 Sociedades analizadas fue:
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Tabla N° 1: Sociedades Analizadas

Fideicomiso Financiero NZ

1 Aluminios del Uruguay 17 FarmingSystems
2 Central Lanera Uruguay 18 Fideicomiso Financiero Pronto! Il
Fideicomiso Financiero
Restructuracion de Pasivos de
3 Citricola Saltefia S.A. 19 Canelones |
Fideicomiso Financiero Transporte
4 Conaprole 20 Suburbano de Pasajeros
5 Coroporacion Vial del Uruguay 21 Fideicomiso Financiero UTE 2004
Distribuidora Uruguaya de
6 Combustibles S.A. 22 Frigorifico Modelo S.A.
7 Establecimiento Colonia S.A. 23
8 Fabrica Nacional de Papel S.A. 24 Hipica Rioplatense Uruguay S.A.
Fideicomiso Financiero AmpliacionBvar
9 Batlle y Ordofiez 25 Industria Sulfarica S.A.
Fideicomiso Financiero Asociacion
10 Espanola 26 Papelera Mercedes S.A.
11 Fideicomiso Financiero Casa de Galicia | 27 Puerta del Sur S.A.
12 Fideicomiso Financiero Cerro Free Port | 28 Rondilcor
Fideicomiso Financiero Fondo de
13 Transporte Urbano 29 Runtuna
Fideicomiso Financiero Fondo de
14 Transporte Urbano Il 30 Union Agriculture Group
Fideicomiso Financiero Fondo Lechero
15 FFALII 31 UTE
Fideicomiso Financiero Forestal
16 Bosques del Uruguay

Fuente: Elaboracion propia.

De dichas Sociedades se utilizaron
disponibles, priorizando los Estados anuales, al brindar informacion mas completa y
estar acompafiados por Dictamenes de Auditoria.

Con los objetivos de evaluar el grado de utilizacién del Fair Value en dichas
Sociedades, comprender si es suficiente el grado de informacion que disponemos en
Uruguay para realizar valuaciones a Valores Razonables, y ademas indagar acerca de
si las revelaciones que se realizan son suficientes para que un tercero pueda formar
su propia opinidon acerca de dicha valuacion; al relevar la informacion plantearon las

siguientes interrogantes:

los ultimos Estados Financieros

¢ ;Qué rubros se encuentran valuados a Valores Razonables?

e ;COmo se calcula dicho Valor Razonable? ;Qué informacion toman los
emisores de los Estados Financieros para incorporar dicho Valor Razonable?
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Razonable incorporado por los emisores de Estados Financieros?

son tomados en cuenta para su realizacion?

e ;En qué nivel de Jerarquia, dado por la NIIF 13, se encuentra el Valor

¢ Si se utilizan tasas de descuento, ¢ cual es su forma de calculo y qué factores

3.2 Informacion obtenida del relevamiento
Del relevamiento realizado surgi6 la siguiente informacion:
Tabla N° 2: Informacion Relevada
Fecha Forma de Nivel de
L . . . Tasa de
Nombre Firma ultimos _ calculo del jerarquia | .o ento
. Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de
empresa | Dictamen . . ‘2 y forma de
Finan- informacion | acuerdo a caleulo
cieros adicional la NIIF 13
Inversiones La técnica
) empleada
. temporarias -
Su principal para la
e Letras de L
actividad es la . determinacion
. Tesoreria,
produccién y . del valor
o7 Créditos .
comercializacion ; razonable de | Activosy
comerciales y .
en plazayen el los Vales Pasivos
. otras cuentas a . ) .
exterior de - bancarios fue | financieros
. . cobrar, Efectivo y . :
- perfiles extruidos . el flujo de ubicados en
Aluminios s equivalentes al . .
. de aluminio, . fondos nivel 2. Los | No existe
del Deloitte | 31/12/13 . efectivo, . .,
envases flexibles L descontados. | Inmuebles | informacion.
Uruguay : Obligaciones L
de laminados con . El valor maquinas y
- negociables, h
aluminio y . razonable de | equipos los
. Vales bancarios, . h
envases flexibles los inmuebles | ubica en un
; Deudas L .
de films . y maquinas y | nivel 3.
e comerciales y ;
plasticos, equipos es
! . otras deudas, :
impresos y sin | bl determinado
impresion. nmuebles y por un
maquinas y
equipos gxperto .
independiente
Comercializacion | Activos y Pasivos
dentro y fuera del | Financieros
pais de Lana en | excepto cuentas
estado natural por cobrar
semi comercias otras
industrializada cuentas por
Central asi como sus cobrar las No se aplica
RSM derivados inversiones No segun No existe
Lanera . 31/07/13 . . - . S
U Unity provenientes de |temporariasy el |expresada. explicita en | informacion.
ruguay - .
la actividad efectivo las las notas.
agraria en sus cuentas por
distintas formas. | pagar
También se comerciales
dedica a la venta | préstamos y
de corderos otras cuentas por
pesados. pagar.
Produccion de Activos no No se aplica
Citricola frutas citricas y corrientes o No seatn P No existe
Salteia KPMG | 31/12/12 | su venta tanto de | grupos de activos gun . .
» . . expresada. explicita en |informacion.
S.A. exportacion netos disponibles las notas

como localmente.

para la venta.
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Fecha

Forma de

Nivel de

Nombre Firma ultimos calculo del jerarquia d::cs:sec:ﬁo
. Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de
empresa | Dictamen Finan- informacién | acuerdoa | Y forma de
cieros adicional | laNIF 13 | ¢dleulo
Inversiones
en Acciones:
Precios
Abastecimiento cotizados en .
de leche mercados Inversiones
roductosy Inversiones en activos para | €" acciones
gerivados asi acciones, el mismg Nivel 3,
’ Instrumentos . Obligacio- No existe
Conaprole PWC 31/07/13 :imoortacién Derivados y B\:tlrggwento. nes Hipo- informacion.
a 2 o alos y actividades de derivados tecarias
Foguctores de cobertura. recios de reajustables
IFt)ache gotizacién en Nivel 1.
el mercado al
momento del
cierre.
Préstamos
Financieros y
Obligaciones Valor Nominal
Negociables (al ara (Inv
inicio VR $emp :
Ejecucion de los E:z;er:lgr(r:r;es?ct)e Créditos por
Corpora- contratos de amortizado) Ventas y No se aplica
cion Vial PWC 31/10/13 Concesion de Inversiones- Otros segun No existe
del Obra Publica que Temporarias Créditos, explicita en |informacion.
Uruguay asumio la CND mp . acreedores las notas.
Créditos y Otros .
con MTOP. Créditos comerciales,
’ financieros,
Acreedores diversos y
Cpmerplales, previsiones).
Financieros,
Diversos y
Previsiones).
Valores
Razonables
no difieren de
Revender y Valores
Distribui dISt.I'IbUII’ Contables y Obligacio-
istribui- derivados del se utiliza nes
dora petréleo Propiedades de .
U : - : Valor de Negociables .
ruguaya KPMG | 31/12/13 (Gasolina, Gas Inversién. Activos Mercado Nivel 1 No existe
de oil y todo otro y pasivos Pro ieda.des Vales ' informacion.
Combus- producto que financieros. de I‘;versién Bancarios
tibles S.A. Ancap decida determinado | Nivel 2
comercializar en por un ’
plaza). experto
independiente
calificado.
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Fecha Forma de Nivel de
L . . . Tasa de
Nombre Firma ultimos _ calculo del Jerarquia | o ento
. Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de
empresa | Dictamen . . . y forma de
Finan- informaciéon | acuerdo a caleulo
cieros adicional la NIIF 13
Compra de
ganado vacuno
para faena e
. industrializacion Comenta que
Estableci- ’ los valores No se aplica
- ventas de carne ! .
miento : Instrumentos contables no | segun No existe
- BDO 30/09/12 | con hueso y sin . . e . . -
Colonia financieros. difieren de los | explicita en | informacién.
hueso y los
S.A. valores las notas.
subproductos del
razonables.
proceso tanto en
el exterior como
en plaza.
Fabrica Flujos de 8% real en
Nacional | p) e | 31/05/14 | FBDricacionde —fActivos fondos Nivel3.  |dolares. No
de Papel papel y celulosa | Bioldgicos. se informa
descontados. -
S.A. calculo.
Inversion de
documentos de
adeudo emitidos
0 a emitirse por
Grinor S.A. a
Fideicomi- favor del Banco,
so asi como los No se aplica
Financiero . créditos cedidos . . segun No existe
Ampliacion Deloitte | 31/12/12 que garantizan No existen. No aplica. explicita en |informacion.
Bvar. Batlle Su pago, las notas.
y Ordoéiiez actualmente
Abarca S.A. es
duefia de todos
los derechos y
obligaciones de
este fideicomiso.
Emitir las
garantias
necesarias para
Fideicomi- respaldar el .
so cumplimiento del No se aplica
Financiero | CPA |31/12/12|Pagodel No existen. No aplica. | S€9UN No existe
Asociacio financiamiento explicita en |informacion.
soclacion obtenido por las las notas
Espaiiola P ’

Instituciones de
Asistencia
Médica
Colectiva.
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Fecha Forma de Nivel de Tasa de
Nombre Firma ultimos calculo del jerarquia descuento
empresa | Dictamen Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de forma de
P Finan- informacién | acuerdoa | Y calculo
cieros adicional la NIIF 13
Emitir las
garantias
necesarias para
. . respaldar el Menciona que el
Flde:;oml cumplimiento del | VR de los titulos Cotizacién No se aplica
Financiero | Deloitte |31/12/12 | P390 del de deuda segln la segun No existe
Casa de financiamiento emitidos no Bolsa explicita en |informacion.
Galicia obtenido por las | difiere del valor las notas.
Instituciones de contable.
Asistencia
Médica
Colectiva.
Fideicomiso para
L. . la obtencién de
F'de;?m" liquidez a través | Bonos de Tesoro \I\il?al:)crazr:) No se
Financiero | Deloitte |31/12/12 ge la itizacion d cIaS|f|(:C’e}dos ibl Activo - espﬁmﬂca No aplica.
Cerro Free ecurlltlzamon e | como disponibles Informacion en ota.
Port un activo a largo | para la venta. BVM Nivel 1.
plazo con el ’
Estado.
Fideicomi- Fideicomiso
so creado en
Financiero funcién a aportes
Fondo de E&Y 30/09/11 | de CUTCSAy No existen. No aplica. No aplica. No aplica.
Transporte RAINCOP en su
relacionamiento
Urbano con la IMM.
Fideicomiso
creado en
Fideicomi- funcién a aportes
so de CUTCSA,
Fl:'gzzg'z;o Deloitte | 31/12/12 (Figll\,}gg: No existen. No aplica. No aplica. No aplica.
Transporte UCOT, COETC
Urbano Il ensu
relacionamiento
con la IMM.
Fideicomiso para
la obtencion de
Fideicomi- financiamiento Instrumentos .
con el respaldo . . No aplica
SO del Fondo de financieros NIIF 13
Financiero CPA ; o clasificados No e .
F 30/06/12 | Financiamiento y Emitida bajo | No aplica.
ondo Ferrere Desarrollo como expresada. Decreto
Lechero Sustentable de la | diSPOnibles para 266/07.
FFAL I - la venta.
Actividad
Lechera
(FFSAL).
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] e, Fvmader | Mracan | Tasade
erg:‘re;ea Dic;;Tnaen Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de y(;cs):rl;ea dz
Finan- informacion | acuerdo a caleulo
cieros adicional la NIIF 13
Fideicomi-
so . . Plantaciones Tasacioén de un
. . Fideicomiso para .

Financiero | - op la realizacion de | | orestales perito No existe
Forestal F 31/03/13 g ivicol (Activos independiente, | Nivel 1. inf P
Bosques errere actividad silvicola biologicos). en ambos informacion.

en Uruguay. :
del Bienes de Uso. casos.
Uruguay
Fideicomiso
conformado para
Fideicomi- obtener
so financiacion, con
Financiero garantizados con
NZ Deloitte | 31/12/12 | créditos de la No existen. No aplica. No aplica. | No aplica.
Farming- venta de leche y
Sys- campos, para el
tems Grupo New
ZelandFarming-
Systems.

Fideicomi- Fideicomiso para

Finaf]‘;iero KMPG | 31/12/12 gﬁ;’l?;cién para | No existen. No aplica. No aplica. | No aplica.
Pronto! Il el Grupo Pronto!

Fideicomi-

so . .

Financiero Fideicomiso pg’ra

Restructu- . la restr_ucturacnon ‘ ‘ ‘ .
racién de Deloitte | 31/12/12 | de pasivos dela | No existen. No aplica. No aplica. | No aplica.

Pasi Intendencia de
asivos de

Canelones Canelones.

|

Fideicomi- Fideicomiso

so creado en

Financiero funcién a aportes

Transporte E&Y 31/12/12 | de empresas de | No existen. No aplica. No aplica. | No aplica.

Suburbano transporte en su

de relacionamiento
Pasajeros con el MTOP.
Fideicomi- Fideicomiso para
so CPA obtener . . . .

Financiero | Ferrere 30/09/11 financiacion para No existen. No aplica. No aplica. | No aplica.

UTE 2004 UTE.

PROYECCIONES - N° 9 - Afio IX - 2014

96




EL FAIR VALUE COMO BASE DE VALUACION:... pp. 79 - 102

Fecha Forma de Nivel de Tasa de
Nombre Firma ultimos _ calculo del jerarquia descuento
empresa | Dictamen EFs_tados Giro Rubros a VR ) VR e B del VR de y forma de
inan- informacion acuerdo a caleulo
cieros adicional la NIIF 13
Instrumentos
Suministro de financieros al
frio, produccién y valor que se
Frigorifico comercializacion Ipstrumentos espera cobrar.
Modelo E&Y | 30/06/14 | 46 productos | financieros y | Activos Nivel 1. No aplica.
SA. varios. Packing apt|yo§ _blologlcos al .
de frutas. bioldgicos. importe promedio
Explotacion de mercados
agropecuaria. considerados
activos.
No hay forma de
Adjudicataria de | Derivado palculo. Se Hay
GRALADO licitacion de pasivo - incluye nlgta gule mencion N .
SA KPMG | 30/04/14 | terminal SWAP de NIE O Fasts aus |generala |2 existe.
A. . asta que informacion.
comercial y de tasas de . . los tres
A . . sea obligatorio. .
émnibus interés : niveles.
Hay info. de
operacion
Instrumentos
HIPICA financieros:
RIOPLA- Adjudicataria del | derivado No se expresa
TENSE PWC 31/12/13 | Hipédromo de activo por forma depcélculo Nivel 2. No aplica.
URUGUAY Marofias compra futura ’
S.A. de moneda
extranjera.
En inversiones a
largo plazo -
inversiones sin
influencia
significativa,
tienen
participacién en
Myrin SA, para
cuyas acciones
NORMEY, Fabricacion Inmuebles no existe un
INDUSTRIA | PERU- y nmu mercado activo, y | . .
venta de incluidos en Nivel 2 y No existe
SULFU- 220V | 3112113 fertilizantes Inversion de tampoco se Nivel 3 informacion
RICAS.A. | ASOCIA- o Quimigos oroo plazo. | PUEde determinar ' :
DOS prod. 90 P20 ¢on fiabilidad el
VR de su
patrimonio, por lo
que se valua al
costo. Los
inmuebles con
destino a
Inversiones LP
se valuan a valor
de tasacion.
Se incluye nota
Fabricacién y por no aplicacion
PAPELERA comercializacion Instrumentos anticipada de No existe No existe
MERCE- KPMG | 30/06/14 | de papeles, fi . IFRS 9 que . PR S
DES S.A. lanch rton | financieros. impactara en los informacién. | informacion.
planchas y ca p
corrugado. ejercicios
siguientes.
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Fecha Forma de Nivel de
ilti slculo del . . Tasa de
Nombre Firma ultimos . calcu’o de jerarqula | 4o scuento
empresa | Dictamen Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de forma de
P Finan- informacion acuerdoa | Y caleulo
cieros adicional la NIIF 13
. Activos y pasivos
PUERTA i’;f('ftjg'r?; del financieros estan
DEL SUR PWC 31/12/13 pue No existen. clasificados a No aplica No aplica
Internacional de
S.A. costo
Carrasco. .
amortizado.
Explotacion
comercial del
RONDIL- | ESTUDIO Hotel Horacio . . . .
COR BONOMI 28/02/14 Quiroga y de No existen. No aplica No aplica No aplica
parte del parque
de Salto Grande
Propietaria de
tres entidades
con objeto de
GRANT- desarrollo y .
RUNTU- | THORN- | 31/12/13 | comercializacion | No existen. | No aplica No aplica | NO existe
NA informacion.
TON de
urbanizaciones
privadas en el
Uruguay.
Se definen los
elementos
considerados
para estimar los
flujos de fondos
futuros asociados
a los activos
biolégicos. Los No hay
inventarios de mencion
Instrumentos roductos explicita: se
UNION financieros, proc P '
Desarrollo de . agricolas en el hace .
AGRICUL- o activos . No existe
PwC 30/06/14 | actividades o punto de referenciaa |. .
TURE . bioldgicos y . informacion.
agricolas cosecha se precios
GROUP productos % funcic id
agricolas. valtan en funcién | conocidos
de sus valores en el
razonables mercado.

menos los costos
estimados hasta
el punto de
venta. No
mantiene activos
financieros a
valor razonable.
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Fecha Forma de Nivel de Tasa de
Nombre Firma ultimos ) calculo del jerarquia descuento
empresa | Dictamen Estados Giro Rubros a VR VR e del VR de y forma de
Finan- informacién acuerdo a caleulo
cieros adicional la NIIF 13
éﬂ;vﬁ;eros Obligaciones
- Negociables y
adquiridos Acciones en
gzgaol:ei]acién Centr al Pugrto: S
Inversiones | Precios cotizados | Obligaciones
) - AN en mercados negociables y
roduccion y minoritarias . .
. suministro de en otras agtlvos para el acclones en | No existe
UTE Deloitte | 31/12/13 energia empresas mismo Central informacion
cléctrica (cuando se instrumento.. Pyerto S.A. ’
puede medir Swgp: Precios N!vel 1, Swap
fiablemente) cotizados en . Nivel 2.
Activos ) mercadqs activos
Bioldgicos para aCt'V.OS. °
| ) pasivos similares
nstrumentos U otras
Derivados. )

Fuente: Elaboracién propia.
3.3 Analisis de la informacion relevada

Rubros valuados a valor razonable: En primer lugar se menciona que los rubros
valuados a valor razonable son en su mayoria Instrumentos Financieros, en menor
medida Bienes de Uso, Propiedades de Inversion y Activos Bioldgicos.

Nivel de jerarquia: En cuanto al nivel de jerarquia, las valuaciones se
encuentran bastante divididas, presentando seis valuaciones en el Nivel 1, cinco en el
Nivel 2 y cuatro en el Nivel 3. Cuatro de las empresas no presentan informacién
acerca de la forma o jerarquia de las valuaciones a valor razonable.

Existencia de mercados activos: Solamente dos empresas hacen referencia
haber obtenido el precio cotizado para valuar su activo o pasivo (o similar utilizado en
el Nivel 2), de un mercado activo. En ningun de dichos casos se explicita cual es dicho
mercado activo o de dénde obtener informacién para que el usuario pueda arribar a la
misma valuacion.

Tasaciones técnicas realizadas por idoneos: En cuatro ocasiones se valuaron
las propiedades, planta y equipos y propiedades de inversion de acuerdo al modelo de
revaluacion. Bajo el mismo la valuacion se realiza a valores razonables. En ninguno de
estos casos se indican los datos de entrada utilizados para desarrollar la medicion.
Exclusivamente en uno de ellos se informd la técnica de valoracion, siendo la misma el
flujo de fondos descontado.

Tasa de descuento de los flujos de fondos: En cinco ocasiones se explicitan
que se utilizaron flujos de fondos descontados para calcular el valor razonable (activos
biolégicos en cuatro ocasiones y propiedad, planta y equipo en una ocasion).
Solamente en una de ellas se identifica la tasa (informando que asciende un 8% en
US$), sin identificar de donde proviene o qué factores se tomaron en cuenta para su
determinacion.
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Revelaciones realizadas: Con respecto a las revelaciones que la NIIF 13 obliga
a realizar, recordemos que establece como imprescindible: técnicas de valoracion y los
datos de entrada utilizados para desarrollar esas mediciones, asi como para
mediciones del valor razonable recurrentes utilizando datos de entrada no observables
significativas (Nivel 3), el efecto de las mediciones sobre el resultado del periodo u otro
resultado integral para el periodo.

Especificamente en los casos analizados observamos que la principal carencia
se da en la revelacién de los datos de entrada utilizados para desarrollar las
mediciones. En ninguno de los casos en cuestion se definen. Asimismo las técnicas de
valoracién a veces no son definidas.

3.4 Conclusiones del trabajo de campo

Como primera conclusién podriamos establecer que el uso del Fair Value,
especialmente para casos que se plantea otra forma alternativa de valuacion, es
ampliamente aceptado por los emisores de los Estados Financieros. El acceso a
informacion confiable utilizable para el sustento de dicho valor razonable, no pareceria
ser una limitacion a priori para su desarrollo.

En segundo lugar cabe resaltar que, con respecto a las revelaciones que
realizan los emisores, no se estan informando todos los puntos que la normativa exige.
De esta manera se ve diezmada la facultad que tienen los usuarios de los estados
para interpretar de forma razonable el impacto de la utilizacion del Fair Value.

De la misma forma, resulta dificil concluir acerca de la fiabilidad de los Valores
Razonables, a partir de los Estados Financieros analizados, y teniendo en cuenta las
carencias en las revelaciones. Sin embargo, independientemente del uso generalizado
de la forma de valuacion, nos deberiamos cuestionar si la falta de revelaciones no
evidencia una carencia en la utilizacion de informacion que no sea objetiva o imparcial,
ademas de cuestionarnos si realmente, como emisores de Estados Financieros, no
hemos quedado presos de una herramienta disefiada para mercados con otros
accesos a informacion, que los manejados en Uruguay.

4. Conclusiones

En primer lugar entendemos importante resaltar que el uso del Fair Value se ha
generalizado cada vez mas en la normativa emitida por el IASB, consolidandose con el
correr de los afios en una de las alternativas con mayor aceptaciéon como forma de
valuacion.

En segundo lugar, y a partir de este uso cada vez mas generalizado, se ha
tratado de profundizar acerca de si su utilizacion en paises como Uruguay representa
una mejora para mostrar la realidad de las empresas o plantea mayores
incertidumbres para los usuarios de los Estados Financieros. Del analisis realizado de
los emisores de valores, se ha concluido que de la informacién revelada en los mismos
es escasa, Yy quedan varias incognitas acerca de las estimaciones realizadas.
Informacion que se entiende necesaria para reducir la incertidumbre en el analisis de
los Estados Financieros.
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De esta manera, frente a una revelacion limitada de informacién en muchos
casos, y teniendo en consideracion la carencia en la transparencia informativa
existente en Uruguay, entendemos apropiado concluir que la inclusion de esta forma
de valuacién, en algunos casos disminuye la calidad de la informacion financiera
proporcionada. Especificamente podemos hacer mencion al Método de Revaluacion
planteado en la NIC 16, a través del cual el emisor mejor intencionado puede verse en
un problema significativo a la hora de afinar sus estimaciones.

Por otra parte, la falta de revelacién de informacién sobre las mediciones a
valores razonables podria estar implicando la utilizacion excesiva del Juicio
Profesional para de medir los rubros a valores razonables, mas que a la obtencion de
datos de entrada observables revelables en los Estados Financieros.

Es asi que, y a modo de conclusién final, entendemos necesario generar una
instancia de discusion y sinceramiento acerca de la utilizacion del Valor Razonable
que se esta realizando en Uruguay. Reflexién acerca de si su utilizacion realmente en
nuestro pais esta apuntando a mejorar la calidad en la informacion, o de lo contrario, la
falta de informacién fiable en un mercado como el nuestro esta ocasionando que
basemos nuestros calculos en informacion poco precisa. A tal extremo que se limite
las revelaciones de los calculos realizados, en muchos casos, no cumpliendo con las
propias Normas Internacionales de Informacion Financiera.
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