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Resumen

El andlisis econdmico - financiero prospective de las combinaciones de me-
gocios permite evaluar las consecuencias futuras mas probables de la nueva or-
ganizacibn societaria y operativa, formular escenarios, realizar andlisis de
sensibilidad, ante los cambios previsibles en la evolucidn de variables clave. Las
formas tipicas de las combinaciones de negocios [adquisicién y fusién de em-
presas) son consideradas exitosas cuando el precio de compra es inferior al
wvalor actual del flujo de efectivo marginal asociade & la eperacidn, en este caso,
la decisién de inversion crea valor, de lo contrario lo destruye, El articulo ex-
plora los métodos de valuaciin y contabilizacion relativos a estas combinacio-
nes de negocios, tales como los previstos en la NIIF 3 y el vinculo entre los
conceptos de Valor Razonable y Valor de Libros.

Palabras Clave; Combinaciones de Megocios: Valor Razonable; Awditoria de
Compra (de un negocio); Flusvalia o Valor Llave; Informacidn Financiera Pros-

pectiva,
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Abstract

The prospective economic-financial business combinations allow us fo as-
sess the future consequences which are most likely to happen in the new op-
erational corporate organization, develop scenarios and make sensitivity
analysis, in case of changes expected in the evolution of key variables, The
typical forms of business combinations (acquisition and merger) are consid-
ered to be successful when the purchase price is lower than the current value
of the marginal cash flow associated with the operation. In this caze, the invest-
ment decision creates value, otherwise it destroys value. This article explores
the valuation and accounting metheds related to these business combinations,
such as those laid down in NIIF 3 and the connection between the concepts of
Fair Value and Book Value.

Key Words: Business combinations, Fair Value, Purchase Auditing [(business),
Surplus Value or Gosdwill; Prospective Financial Information,

Clasificacion JEL: M2, M4, C0, G3

1. Introduccidn

Durante el sigle veinte se preduje una aceleracidn sin precedentes en la
historia de la humanidad en la evolucitn demogrifica, cientifica, tecnoldgica
y econdmica, consolidando un process iniciado en los siglos dieciocho v die-
clnuewve.

El desarrollo de las comunicaciones, el transporte, ¢l comercie intemacio-
nal, la tecnologia de la informacidn, los mercados financheros ¥ de capitales han
determinado una notable transformacidn de los modos organizativas vy las es-
tructuras societarias, conformdndose relevantes grupos econdmicos a escala
nacional y global.

La dindmica competitiva (mayor calidad, menor costo, menor tiempa), s€ re-
troalimenta con la internacionalizacién del comercio ¥ las finanzas en una so-
ciedad mundializada, que exige un equillbrio entre la visidn global y la
respuesta a las necesidades locales,
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En este marca de referencia las combinaciones de negoclos se transforman
en cuestion relativamente frecuente para las grandes ¥ medianas organizacio-
nes. Bl presente trabajo tiene come objetive abordar ciertas cuestiones consi-
deradas relevantes respecto de las combinaciones de negocios:

* Conceptualizacidn;

* Valuacion;

* [nformaclén Econdmico - Financlera Prospectiva. Modellzacién;

# Auditoria de Compra (Due Diligence],

Las combinaciones de negocios requieren evaluar las consecuencias mis
probables de la sitwacldn econdmica v financiera gque determinard la nueva or-
ganizacion operativa y societaria, La nueva realidad consecuencla de la com-
binacidén, tendrd caracteristicas distintivas, siendo necesario abordarla de
manera especifica.

El escenario futuro mas probable debera ser representado mediante infor-
macidon econdmico - financiera prospectiva, que considere aspectos relevantes
¥ permita realizar andlisis de sensibilidad formulande escenarios ante los cam-
blos mis probables en la evolucidn de vardables clave.

2. Combinaciones de Negocios. Concepto

Las formas tipicas de las combinaciones de negocios son:

*  La adquisicién de empresas, mediante la cual una sociedad o un grupo ad-
quicren en forma directa o indirecta el control (mads del 50% de las tenen-
clas necesarias para formar la voluntad social) o la participacidn (tenencia
suficiente para influir sobre las toma de decisiones), de ofra socledad; o ,

*  La fusidn de empresas, mediante la cual la adquisicidn precede a la absor-
cign de la seciedad adquirida por parte de la sociedad adguirdente (fusidn
por absorcidn) o bien la fusién propiamente dicha, por la cual se crea una
nueva sociedad gue continuara a las socledades adquirente ¥ adguirida, que
desaparecen,

La decision de realizar una fusién o una adquisicidn, es de tipe econdmico

—-financiero, especificamente una decisidn de inversidn, entendiéndose como
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tal, la asignacion de recursos con la expectativa de obtener ingresas futuros que
permitan recuperar los fondos invertidos ¥ lograr un beneficic, Una fusidn, o
una adquisicidn es exitasa si el precio de compra es inferior al valor actual del
flujo de efectivo marginal aseciado a la operacién. En este caso, la decisldn de
inversin crea valor para los accionistas y puede ser considerada exitosa, de lo
contrarie destruye valor y es constituye un fracasoe,

Las fusiones v adquisiciones estdn motivadas en alcanzar diferentes obje-
tivos gue, definen a dos distintes dpos de compradores:

* Compradores Estratégicos: desarrollan sus actividades en una industria de-
terminada v tratan de permanecer en ella y consolidarse en ¢ mercado,

* Compradoress Financieros o Capital de Inversion: adquieren empresas con el
ohjetivo de incrementar su valor ¥ luego vendertas a un precio superior. En
estas operaciones es fundamental antes de realizar la compra saber cdmo se
puede salir del negocio, principal diferencia con los compradores estratégi-
05,

Ambas variantes, tienen en comun la necesidad de agregar valor a la em-
presa adguirida. Esto ecurre cuando & valor del mercado resultante de la com-
binacién e mayor que ¢ valor de las sociedades independientemente
consideradas. Cuando el resultade e superior a la suma de las partes, s¢ ha
producido un efecto sinérgico, Las fusiones y combinaciones de empresas tie-
nen potencial para afectar y hasta eliminar la competencia, creando oligopo-
los o monopolios.

Los principales motives especificos que determinan la concrecion de Com-
binaciones de Negocios son, entre otros:

¢ [ntegracidn Horlizontal (Economiag de Escala);

* [ntegracion Vertical [Optimizacién de la Rentabilidad];

* Diversificacion Geogrifica;

* Complementariedad;

Una combinacién de negoclos &5 una transaccion w otro evento en el cual
un adquirente obtiene el control de une o més negocios, las entidades adqui-
ridas. Puede suponer la creacidn de una nueva entidad que controle la entida-
des combinadas o los activos netos cedidos, o bien la reestructuracién de uns
o mas de las entidades que s¢ combinan,
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El procedimiento de contabilizacién previsto en la Norma Internacional de
Informacitn Financiera (NIIF) 3 se basa en la aplicacion del denominada mé-
todo de la adquisicion, desde la perspectiva de la entidad que se identifica como
adquirente.’

La adquirente comprard los activos netos y reconocerd los activos adquiri-
dos, los pasivos y pasivos contingentes asumidos, incluyendo aquellos no re-
conacidos previamente por la entidad adquirida, cuando correspondiera.

La aplicacién del método de adquisiclén supone los siguientes pasos:

» [dentificacion de la entidad adquirente;

« Valoracidn del costo de la combinacidn de negocios; ¥

# Distribucidn, en la fecha de adquisicidn, del costo de |a combinacidn de

negoecios entre los activos adguiridos, los pasivos ¥ pasives contingentes

asurnidos, la plusvalia (Llave de Negocio) o la ganancia por la combina-
cidn,

3. Valuacion de Combinaciones de Negocios
3.1, Valuacitn de Activos

La valuacién s tanto una técnica come un arte gque requiere del criterio
(judgement) del profesional interviniente. Diversos métodos se emplean en di-
ferentes escenarios, obtenléndose distintas valuaciones del activo objetive en
funcidn del método empleado y €l escenario relevante identificado. Los méto-
dos de valuacidn no son excluyentes entre si, la utilizacion de mis de wne de
ellos, permite ofrecer una visiones alternativas, eventualmente complementa-
rias.

Los estados financieros se preparan sobre la base de regulaciones que emi-
ten organismos profesionales o entes de control.

Las MIIF emitidas por la Junta de Normas Internacionales de Contabilidad
[en adelante JNIC], se estén convirtiendo en normas adeptadas como propias
tanto por paises desarrollados como emengentes.

La Comunidad Furopea adopto en forma obligatoria las NIIF para las em-

2 Las MIIE han abandonadn la posibifided de aplicacitn ded denomimado métodoe de la fussin de
interrics [pood af intcrests).
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presas que hacen oferta pablica de sus titulos ¥ acciones en bolsas eurapeas a
partir del afio 2005, sicndo optativa la aplicacion para el resto de los emisores,

En los Estados Unides de América, la Securities and Erchange Commission
[SEC) comenzo el proceso de adopcion de las NIIF, siendo obligatorie para las
grandes empresas, a partir del afe 2014, las medianas empresas desde 2015 ¥
las PyMEs desde 2016.

En Argentina la Federacidn Argentina del Consejos Profesionales de Cien-
cias Econdmicas y la Comisién Nacional de Valores han estableciendo la apli-
cacion de las NIIF en forma obligatoria para las sociedades comprendidas én
el régimen de oferta piblica de sus titulos y acclones para los ejercicios que s
inicien a partir del 1 de enero de 20012

Estos procesos destinados a la adopeidn de normas permitiran, establecer
politicas contables dirigidas a satisfacer los requerimientos que plantean las
organismos de regulacién y facilitan los procesos de consolidacién de los es-
tados financieros de los negocios que se combinan.

Las combinaciones de negocios implican aplicar un método de valuacidn di-
ferente al destinado a la emisién de Estados Financieros de efercicio.

El Valor Razonable es “El importe por ¢l cual podria ser intercambiads un
active, o cancelado un pasive, entre partes interesadas y debidamente informa-
das, en una transacchén realizada cn condiciones de independencia mutua®

Valor Razonable es el precio que serd recibide 3l vender un activo, o pagado
para cancelar o transferir un pasivo en ¢l mercado mds ventajoso en la fecha
de medicidn (un precio de salida), ya que el precio es dircctamente observable
o estimado utilizando una técnica de valoracion.

En ausencia de un mercado observable para proporcionar informacicn sobre
los precios, la entidad tendrd en cuenta las caracteristicas de los participantes
del mercado que realizarian una transaccidn para e activo o pasivo,

El empleo del Valor Razonable en las NIIF para la preparacidn de estados
financieros no es generalizado y su utilizacidn esta acotada a un conjunto de
situaciones especificas.

En el marco de las NIIF, la adopcidn del Valor Razonable es o criterio bi-
sico, en la contabilizacidn del reporting de Combinaciones de Negocios, siendo
asimismo determinante para establecer el valor de activas ¥ pasivos necesarios
para orientar el cilculo del precio que las partes acuerden.
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En materia de valuacién cuando los negocios se combinan los actives deben
ser medides a Valor Razonable, la forma de cidloulo reconoce prioritariamente
el walor que se considera se obtendrd por la venta o utilizacion de actives.

El siguiente cuadro resume Jo analizado,

Ubicacion | Pasado | —p Presente  ——s| Futuro Objeto
Temporal

Enfoque Valaor

Concephaal Entrada Salida

Técnica de | Costo Costo Valor Neto | Valor Estados
Medicidn  |Histdrico |Reposicién | Realizacidn | Actwal Meto| Financieros
Primaria Descontado

Valar Combinacdones
Razomable MNegocios

Alcanzar este objetivo exige verificar algunas cuestiones que pueden in-
fluir en la determinacidn del Valor Razonable tales como activoes sobrevalua-
dos: activos mal amortizados; activacion improcedente de resultados finan-
cieros; revalios téenicos no representativos; obsolescencia tecnoldgica; sobre-
dimenslonamiento de la infracstructura productiva; falta de mantenimiento;
know=how y/o tecnologia obsoleta; enc.

3.2, Valuacidn de Pasivos e Mentificacidn de Contingencias

Los pasivos debenin ser valuados a su Valor Razonable de cancelacidn,
Las mormas contables que se refieren al tratamiento de las contingencias
establecen que las favorables selo se reconocerdn en los casos de la aplicacidn
de impuestos diferidos.
En tanto las contingencias desfavorables se reconocerin cuando:
 Deriven de una situacion o cireunstancia existentes a la fecha de los esta-
dos financieros:
*  Sea probable que tales efectos se materfalicen a la fecha de los estados fi-
nanclenos:
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* Sea posible de cuantificar,

Algunas situaciones que permitan identificar potenciales contingencias que
determinen relevante impacto negativo son dificultades financieras significa-
tivas; restricciones para reestructurar pasivos; desaparicion de un mercado ac-
tivo y/o pérdida significativa de clientes; incumplimiento de elfusulas
contractuales; incobrabilidad de clientes: deudas fiscales no reconocidas: omi-
sidn de pasivos ¢ intereses; incumplimiento del pago de Impuestos y/o y use
de bos planes de facilidades; fallas de calidad; etc,

3.3. Evaluacidn de la Proyeccidn Financiera

El nueve giro que puede tomar el negocio a partir de la combinacién segu-
ramente no guarda relacién con la sumatoria de las proyecciones que hubge-
ren previsto les propietarios de las entidades intervinientes en la combinacién
de negocios,

5in embargo, la proyeccidn financiera que se analiza en la negociacion debe
mostrar las previsiones realizadas, ya que, en los procesos de auditoria de com-
pra, este tipo de infermacidn fortalece las evidenclas para justificar las condi-
ciones en que se lleva a cabo la negociacidn.

Otro aspecto que sucle criticarse del método se refiere a la adopcidn de cri-
terios que pueden ser cuestionables ya que, desde ol punto de vista practico, re-
sulta dificil la separacidn entre costos fijos v variables debido a la existencia
de factores de variabilidad distintos del volumen de produceidn - ventas,

3.4. Valor del Negoeio o Sociedad

La Valoracitn de un Negocio o Sociedad objeto de una Combinacién de Ne-
gocios resultara de la diferencia neta entre la valuacion asignada a sus activos,
respecto de la definida para sus pasivos, adoptands Valores Razonables, tal
come 5¢ analizara en los apartades 3.1, y 3.2, precedentes.

Mediante el procedimiento Due Diligence se valdan los activos ¥ pasivos a
sus valores razonables con el objeto de establecer un valor de referencia, a una
fecha dada, que sirva de base para la negociacién. El precio final se determi-
nard considerando elementos tales como antigiiedad de la compafia, partici=
pacitn de mercado, potencial de generar utilidades, etc.
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El enfoque de Due Diligence difiere sustancialmente del criterio de Empresa
cn Marcha gue se sustenta en la presuncién de que el Megocio o Empresa estd
en capacidad de operar de forma indefinida por 1o que sus activos ¥ pasivos se
realizarin eén el transcurso del tiempo,

Este valor denominado Valor Razonable muy probablemente diferird del
Valor de Libros, por las razones analizadas,

En la hipdtesis de concretarse la operacidn que determina una Combinacién
de Megocios, cabe plantear las alternativas para el tratamiento de la diferencia
entre el Valor de Libros de bos activos y pasivos del negocio o seciedad objeto
de la operacidn ¥ ¢l Valor Razonable determinadao:

a] Cuando el Valor Bazonable fuese inferior al Valor de Libros, se deberd re-
conacer una disminuclén del valor de los activos o un incremento &n la va-
luacidén de los pasivos del Megocie o Sociedad objeto de la operacitn;

b} Cuando el Valor Razonable fuese superior al Valor de Libros, deberd reco-
nocer un mayor valor de los activoes o un menor valor de los pasivos, hasta
el limite de lo identificable, En esta hipdiesis, ¢l excedente no identificado
no se reconocerd en los libros del negocio o sociedad objeto de la combl-
nacitn, sino en los libros de la sociedad adquirente, aplicindose el trata-
miento previsto en las NIIF para el concepto el de Plusvalia [Llave de
Negociol.

Lo descrito s¢ resume en el siguiente cuadro:

Escenarin Accitn

Valor Kazonable < Valor Libros | Disminuir Activos | Incrementar Pasivos
del Megocio o Sociedad Adquirente

Walor Razonable = Valor Libres | Hasta ¢l limite de lo identificable
Incrementar Actives | Disminuir Pasivos
del Megocio o Socledad Adquirida.
Beconocer Plusvalia (Walor Llave] en libros
de la Sociedad Adguirente,

La Plusvalia @ Valor Llave surge del diferencial de valor gque posee el Ne-
gocio o Sociedad tanto para & vendedor comno para el comprador, respecto del
walor de libros cuande acuerdan una operacidn.
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Esta Brecha puede deberse a distintos factores, tales como diferencias de
percepcidn o informacidn, distinta capacidad para desarvollar el negocio, siner-
gia del adquirente, necesidad financiera del vendedor, alineacion con ohjetivas
estratégicos del vendedor yv/o comprador, et

3.5, Evaluacion y Determinaciin de Ajustes Pro-forma

Loz estados financieros que se utilizan en los procesos de combinacién de ne-
gocios y que sirven de base para caloular el precio de la operacidon, suelen to-
marse como pro-forma, ya que luego de realizarse la Auditoria de Compra, se
determinan ajustes que, cuando se concreta la operacidn, son utilizades por la
entidad adguirente para confeccionar el estado financiess conzalidada,

4. Informacion Econdmico - Financiera Fmap&tiw. Modelizacion

4.1. Concepto

Asegurar un mayor nivel de transparencia en el proceso de negociacion de
una combinacidn de negocios requiere que los participantes dispongan de in-
formacién econdmica-financiera prospectiva conflable, en la forma de estados
financieros.

Fara la toma de decisiones empresariales, resulta necesario definir escenas=
riog a futuro, S¢ trata de lograr una evaluacidn razonable de los riesgos que Im-
plica llevar a cabo la gestién futura esperada del negocio.

Los agentes econdmicos basan sus decisiones de inversidn en una variedad
de informacidn, siendo particularmente importante la gue permite desarrollar
su andlisis sohre la base de las probabilidades de ocurrencia de eventos futu-
ros relevantes que deberd afrontar la empresa.

Normas legales, organismos profesionales v de control obligan a las enti=
dades a presentar informacidn contable prospectiva, sin definir un modelo de-
terminado.

Por aplicacién de ndrmas contables las entidades son responsables de rea-
lizar proyecciones para evaluar el futuro del proyecto, de forma tal que se pue-
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dan verificar, con cierto grade de razonabilidad, las situaciones contingentes
que deberin enfrentar como minime én ¢l corto plazo, y demostrar que se sa-
tisface la condicidn de empresa en marcha.

Una visién positiva sefiala que mediante estos instrumentos se lograria vin-
cular la informacidn del pasado y las perspectivas futuras de la empresa. Los
informes financieros prospectivos tienen como objetivo construir un puente
entre la informacion del pasado, representada por los estados financieros de cies
e del gjercicio, con el futuro mds probable,

Algunas cuestiones importantes a tener en cuenta cuando se elabora infor-
macidn econdmico-financiera prospectiva som:

Nuevos niveles de costos que no se comesponden con la sumatoria de los
fque anteriormente sostenian los participantes;

* Mejor aprovechamiento de materias primas y mayores volimenes:

# Mejor utilizacidn de la mano de obra;

* Mayor eficiencia de costos indirectos por incremento del nivel operativo;

= Sinergia en los canales de distribucidn;

# Dptimizacidon de la inversion en capital de trabajo;

» Optimizacidn del ciclo de generacion de efectivo;

¢ Aprovechamiento de quebrantes imposithvas:

» Incremento en la participacidn en o mercado;

# Impacto ¢n la combinacidn de negocios de las distintas culturas organi-

zacionales, estructuras ¥ procesos en los planos estratégicos, en lo opera-

tivo y en o econdmico;

* Eeduceidn del costo del financiamienta.

4.2, Modelizacion

La informacidn financiera prospectiva que resulta de la elaboracidn de e-
tados financieros proyectados deberd surgir de un modelo basado en conside-
raciones estratégicas que incluya variables fundamentales interrelacionadas,
permitiendo de esa manera la sensibilizacidn del mismo, partiendo de distin-
tas hipétesis, resultando innecesario para estos fines el grado de detalle que
habitualmente tienen los presupuestos,

“Por un lada, encantramos ¢l madelo no safisticado pero relativamente eco-
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nomico y Ficilmente adaptable del balance de la contabilidad tradicional y la
presupuestacidn, Por otro, tenemos un models de control gerencial sumamente
complejo v exorbitantemente caro, que aborda detalles mindsculos en los flu-
Jos ¥ relaciones causales de la empresa. Dentro de estos extremos hay solucio-
nes de compromiso .."

Diez de Castre y Pascual [2001) dentifican que hay tres tipos de modelos
que son especialmente indicados para ser usados en la planificacion financiera;

¢ Modelos de ecuaciones simultineas.

* Modelos de programacidn lineal,

* Modelos de programacidn por objetivos,

Los modelos de ecuaciones simultineas consisten en una serie de variables
encadenadas entre i, su objetivo es suministrar informacitn sobre las conse-
cuencias de las decisiones propuestas. La mayoria de las ecuaciones son iden-
tidades de tipo contable, por tal razén se suele denominar a este tipo, como
misdelos contables,

Se combate la incertidumbre reveldndola. La simulacidén permite anticiparse
a los hechos, conocer como debe reaccionar la empresa ante distintas circuns-
tancias. A través de la simulacidn, si bien no se puede predecir ¢l comporta-
miente de las variables, se puede preparar a la empresa para afrontar las
distintas posibilidades,

Con el andlisis de sensitividad, s¢ trata de fijar los limites dentre de los cua-
les el cambio en una variable afecta en forma mas significativa. De tal manera,
se podran dejar de lado aguelles rangos que tengan baja influencia, pudiendo
a ciertos niveles desestimar la incertidumbre. For gjemplo, una organizacidn
con bajo nivel de endeudamiento presentard menor ricsgo y tendrd menor sen-
sibilidad en sus resultados frente & camblos en la tasa de interés, respecto a
oira que tenga un nivel de compromisos elevado.

La utilizacidn de moedeles deterministicos sirven mejor a los fines persegui-
dos en la informacién financiera respecto a los estocdsticos o probabilisticos.

Sobre el punto anterior, Peter Drucker sostiene: “La incertidumbre - en la
economia, en la sociedad v en la politica - ha alcanzado tal magnitud que ha
convertido en indtil, sino en contrapraducente, la clase de planificacién que la

3 Richard Mattessich. Contabilidad y Metodos Analiticos. EdBorial La Ley SA. Chadad Auttinoma
de Bocs Alres, 2000, pdg. 190,
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mayora de las empresas sigue practicando: los prondsticos basados en proba-
bilidades™ *.

Antes de los afies "0 cuando no habia comenzado el periodo que los so-
cidlogos identifican como de la posmodemidad, los escenarios futuros se pro-
vectaban en funcién a andlisis de tendencias, Debido a los vertiginoesos cambios
en ¢l contexto, comenzd a utilizarse como técnica la prospectiva, gue es una
metadalogia deductiva en donde se planea desde afuera hacia adentro.

Los dates de entrada del modelo, van a provenir de variables internas, va-
riables externas (del contexto), los pardmetros y las hipdtesis.,

Habrd que tener en cuenta, en todos los casos, que debe tomarse la tasa de
descuento de la informacién prospectiva a efectos de exponerla a valor pre-
sente.

Los medelos referidos son de verificacién de impacto [del tipo what if], El
misme, debe identificar las variables interrelacionadas més importantes.

5. La Auditoria de Compra (Due Diligence

5.1. Concepto, Importancia

Fealizar upa razonable valuacidn de empresas depende en gran medida de
la confiabilidad de la informacién econdmico financiera disponible,

La informacion econdmico financiera inexacta puede inducir a efror, en
consecuencia el potencial comprador suele contratar una Auditora de Compra
para evaluar la informacién provista por el vendedor,

Dure Diligence (debida diligencial: (Merriam-Webster), “La investigacion y
el anilisis de una empresa u crganizacion que se realiza en preparacidn de una
transaccién comercial (come una fusidn corporativa o la compra de valores)”.

La Auditoria de Compra (Due Diligence] estd destinada a satisfacer prima-
riamente las necesidades de un comprador de una compafiia o de los socios
[accionistas) de las empresas que se fusionan, Se trata de un servicio de inves-
tigacitn, andlisis ¥ cuantificacidn de la situacidn econdmica financiera y pa-
irimontal, basada en informacidn financiera, contable, comercial ¥

4§ Peter Drucker. La Administrackdn emuna Epura de grandes Camblos. Editorial Sudamericana 54,
Chudsd Auldnems de Batned Alrc 1996, pig. 18,
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organizacional, con el ohjetive de contribuir a determinar €] valor de los ne-
gocios o sociedades objeto de una operacldn de compra o fusidn.

Participar activamente en los procesos de evaluacién de negocios gue se
combinan, constituye una tarea interdisciplinaria necesaria para emitir opinién
sobre la calidad de los Informes financieros que sirven de base para la defini-
cidn del precio de la operacion.

Aun cuando es una prictica comin, que el comprador potencial lleve a
cabo un Due Diligence sobre el Megocio o Sociedad objete, los propletarios de
esta identificaran situaciones que pudicran afectar la transaccion, En conse-
cuencla, un Due Diligesce puede ser requerido tante por o comprador paten-
cial, como por los propietarios del Negocio o Sociedad objetivo.

Fara realizar un Duwe Diligence es necesario indagar e investigar sobre cada
una de las cuestiones clave gque sirven de base al proceso de negociacidn entre
compradores y vendedores.

5.2 Incumbencia Profesional del Contador Pablico

La realizacidn de un Due Diligence o Auditoria de Compra, constituye ser-
wicio incluide en el ambite de incumbencia de la profesion de Contador Publico,

La experiencia profesional del auditor ¥ ¢ conocimients que posea sobre o
sector y las empresas que lo integran constituye una ventaja competitiva para
alcanzar los objetivos del estudio ¥ puede aportar los fundamentos necesarios
para emitlr su opinidn profesional.

Cada una de las etapas que abarca una Auwditoria de Compra, destinada a
evaluar el Negocio o Sociedad se combina, exige un nivel de desagregacidn
relacionade con €] negocio que s& pretende integrar,

La bisqueda de estdndares o indicadores del secior, puede también surgir de
informes que brindan entidades empresariales ¥ asoclactones profestonales vin-
culadas con la actividad.

En ¢l caso de Fusiones v Adquisiciones de empresas, sl bien la Auditorfa de
Compra reviste interés para todas las partes intervinientes la parte compradora
necesita conocer al detalle el estado de sitwaclkin de la empresa a adguiris. El
objetive primario de una Auditoria de Compra o Due Diligerce, consiste en
permitir valuar los actives v pasivos de la compafia objetivo, investigando los
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aspectos significativos de su pasado. presente y futuro predecible.

La Auditoria de Compra permite evaluar la vigencia de la condicidn de em-
presa en marcha, valuar los activos y pasivos, evaluar cuestiones legales como
contratos y estatutos, comprobar el cumplimiento de la legislacion vigente, ve-
rificar las marcas registradas y otros activos intangibles, determinar los riesgos
contingentes del negocio, juicios actuales y potenciales, pasivos ocultos, etc,

También evaluar actives intangibles como el capital humano, ¢ conoci-
miento, la cultura de las empresas, capacidad de liderazgo, etc.

Froducto de la realizacidn del trabajo, s realiza un informe con comenta-
rios y observaciones que servira como base para la negociacién del acuerdo
final en temas como potenciales riesgos contingentes, cliusulas de garantias,
e,

Un Due Diligence constituye una investigacidn y andlisis de las actividades
financieras operativas de un Negocio o Empresa objeto de una posible opera-
cldn que resultare en un cambile de la propiedad. Los andlisis cubren aspectos
financieros, operativos, informacidn financiera histdrica v prospectiva a corto
¥ mediano plazo.

Se evalian las hipdtesis utilizadas para preparar la informacidn financiera,
su metodelogia, la consistencia y los asuntos correspondientes a su presenta-
ciin y exactitud, Los objetivos ¥ alcances del andlisis estdn orientados 3 satis-
facer principalmente, las necesidades e intereses del potencial comprador.

Las cuestiones investigadas se relacionan generalmente con aspectos eco-
ndmicos, financieros ¥ contables, estimacidn de pasivos laborales, tributarios,
seguridad ¥ la confiabilidad de los sistemas de informacion ¥ aspectos legales.
La revisidn tiene como objetivo fundamental establecer 1a existencia de con-
lingencias, internas o externas, con consecuencias financieras y operativas que
de alguna manera pudieran modificar u obstaculizar la negociacidn, o incidir
negativamente en la operacion futura,

5.1, Participacidn de Especialisias
La participacion interdisciplinaria en los procesos de valuacin de Negocios

o Sectedades, constituye un requisito que no puede omitirse. La participacidn
de especialistas en las ramas de actividad de los negocios que se combinan
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contribuye a un ciloulos mas satisfactorio del Valor Razonable que deba asig-
narse a los actives objeto de la combinacian.

El auditor deberd requerir informes de especialistas tales como aquellos gue
provienen de la ingenieria industrial, la ingenieria de la valuacidn, las ciencias
actuariales, las tasactones de inmuebles, etc

La tarea Interdisciplinaria que debe realizarse para [levar a cabo un Due Di-
ligence obliga al auditor integrar a su equipo a especialistas que puedan deter-
minar la capacidad tecnoldgica resultante de la combinacidn de negocio.

La evaluacidn del Capital Humano existente, constituye un aspecto desta-
cado a la hora de comprobar €l buen funcionamiento del negoclo, la experien-
cia acumulada y el conocimiento téenico ¥ profesional puede estar vinculado
con la tecnologia disponible,

El auditor deberd contar con ¢l aporte de otros profesionales para estable-
cer los alcances de los compromises ¥ obligaciones que se deriven de cuestio-
nes contractuales, Para esta drea de investigackon se requiere de un esperialista
en ¢l campao del Derecho, con conocimiento en la rama de actividad de los ne-
gocios gue se combinan, cuya misidn serd la emisién de un dictamen fundado
con €l fin de evaluar los efectos que pueden derivarse de los aspectos contrac-
tuales.

La asesoria en Valoracidn de Activos se trata de wna actividad donde los ex-
pertos en valuacidn de activos pueden calcular el valor téenico que se puede
asignar a los bienes que s¢ encuentran identificades como planta ¥ equipo ¥
que estan destinados a la produccion.

6.4, Confiabilicdad del Sistema de Informacion Contable

El sistema de informacidn contable tiene como funcién basica brindar in-
formacion que permita planificar la gestidn de la organizacidn v garantizar el
control de las acciones que ejecutan los responsables de conducir la entidad,

Todo proceso de combinacidon de negocios requiers un estudio del sistema
de informacidén contable que utilizan los negecios o seciedades gue van parti-
cipar del proceso de integracién para respaldar sus operaciones y reportar los
resultados; los problemas de medicidn de los activos y los efectos fiscales cons-
tituyen materia de estudio.
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Los problemas de medicidn de los activos y el reconocimiento de los pasi-
vos exigen aplicar normas ¥ procedimientos de captachén de heches y transac-
ciones, registraciones, andlisis, reporting y control acordes con la estructura
de lok negocies que se combinan.

El objetive de la organizacién y su dimensidn representan los elementos
clave para determinar la complejidad e importancia del Sistema de Informacién
Contable que utilizan las entidades que se integran. No obstante, cualquiera
sea la actividad de la organizacion, ¢l sistema contable debe garantizar la pro-
visidn de informacidn duil para la planificacion, gestibn y control v, por otra
parte, debe brindar a los tercenos ajenos a la organizacion informacikén confia-
ble snbre 1a situsciton scondmica v financiera.

5.5, Cucstiones Clave

a) Marco Regulatorio.

El incumplimiento de normas que regulan las actividades que realizan las
organizaciones genera contingencias que pueden determinar la inviabilidad de
las operaciones v o eventual cierre del negocio.

La enumeracién de algunas cuestiones ilustra sobre temas que deberdin ana-
lizarse, tales como Defensa del Consumidor; Defensa de la Competencia; Fro-
teccion del Medio Amblente; Importacién v exportacien; Regulacian de Precios;
Regulaciones Laborales; efc,

b) Organizacion,

Para Mario Kriguer, “Una organizacién e ¢ conjunto interrelacionado de
actividades entre dos o mis personas que interacilan para procurar logros de
un objetive comin, a travis de una estructura de roles ¥ funciones ¥ en una
divisidm del trabajo™ *

En los procesos de Due Diligence resulta imprescindible conocer la estruc-
tura interna de la organizacidn ¥ su relacidn con los diferentes actores, del am-
biente externo, identificar fortalezas v reconocer debilidades que constituyen
los factores determinantes de los procesos que permitan alcanzar los objetives
que s& propone la organizacion.

& Mario Kriguer. Saciologia de las Organizaciones. Editarial Prensice Hall. México, 2001, Capiuls
1. Pagiina 3.
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La figura del Gobiemo Corporativo se ha convertido en una cuestion rele-
vante, fundamentalmente como consecuencia de fraudes empresarios que pro-
wocaron ¢l colapso de organizaciones de gran magnitud e interés publico.

El goblerno corporativo, cuestionado se sometid 4 un proceso de transfor-
macién, generindose directrices para guiar las acclones de las gerencias supe-
riores en las corporaciones de forma tal que se puedan mejorar los aspectos
vinculados con la transparencia en la gestidn ¥ el control,

Este modelo de direceldn y gestion empresarial demanda funcionarios ca-
paces de gobernarlas operando en diferentes partes del mundo, desarrollando
planes estratégicos en forma global, atendiendo a los requerimientos ¥ pecu-
liaridades locales, eficiente ¥ éticamente,

La creciente evolucidn de los mercados de capitales, signados por procesos
de globalizacién, ha originade proyectos de inversidn, donde la empresa cons-
tituye un medio para canalizar la inversion ¥ definiendo como fin principal
lograr resultados, sin tener en cuenta necesariamente ¢l desarrollo del pais o de
la regidn. El capital se Invierte para centrar sus ohjetivos en la obtencidn de los
miximos resultados, destinados a satisfacer las expectativas de accionistas,
funcionarios, gobiermno v sfakeholders.

En el Gobierno Corporative se destaca la figura del "CEQ", Chief executive
officer, constliuye dentro de las organizaciones €l gje central para el mangjo de
los negocios. Su misidn comoe gerentes de primer nivel lo ubica como princi-
pal conductor de las actividades que desarmalla la organizacidn v, por ofra parte,
lag aceionistas caon poder politico delegan en estos funcionarios todas las ac-
ciones de conduccién ¥y control,

c) Participacion en & Mercado

La tarea del auditor genera mejores conclusiones si cuenta con estudios e
investigaciones de mercado confiables sobre la naturaleza, caracteristicas vy
modalidades de marketing, la venta v la distribucidn de los bienes ¥ servicios
que constituyen el origen de los ingresos provenientes de la actividad prinei-
pal.

d] Rentabilidad del Negocio
La rentabilidad del negocio constituye uno de los elementos que pueden re-
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presentar €] principal atractive gue moviliza los proceses de combinacién de
negocios, Ex por ello que los instrumentos que ¢ wtilizan para medir la renta-
bilidad deben tener um espacie relevante a la hora de definir el precio de la
operacidn. Tres aspectos centrales concentran la atencidn del estudio en esta
materia: andlisis de rentabilidad por producte; andlisis de precio | volumen;
analisis de varabilidad de costos operativos y gastos.

51 bien resulta importante analizar, ademis del valumen, la contribucidn
marginal v los costos fljos de cada producto, también serd necesario estudiar
la evolucion en el tiempo de la utilidad marginal ¥ analizar los desplazamien-
tos del mix de productos en cuanto a la uiilidad marginal que estos aportan va
que pusden afectar en gran medida a las utilidades finales de la empresa.

¢] Evaluacion del Impacte SMedieambiental

En los procesos de combinacidn de negocies para aquellas entidades que
estan alcanzadas por las regulaciones medicambientales, deberd realizarse un
estudio que permita determinar los alcances y los efectos de las normas vigen-
Tes.

El tema adquirié notable importancia en las dltimas décadas y existe una
abundante regulacidn especifica en los paises desarrollados,

Es importante comprobar 5i la entidad que se combina tiene un sistema de
gestion ambiental apropiado que incluya:

# Captura de datos adecuada ¥ aportuna del impacto de sus actividades en

relacidn con el ambiente, la salud y la seguridad.

* Establecimiento de objetivos mesurables v, i corresponde, objetivos de

mejora del desempefio ambiental, incluyendo revisiones periGdicas de la re-

levancla que mantengan estos objetivos en el tempao.

+ Monitoreo sistematico ¥ la verificacion del avance concreto hacia los ob-

jetivos y metas ambientales, de salud y seguridad.

La aplicacidon de la norma [S0 14031, para la evaluacion del desempeiio
amblental, constituye un parametno que sirve a los flnes de determinar los im-
pactes que puede llegar a producir una fuerte regulacidén en esta materia.

La meta es proteger al posible inversor de pasivos que emerjan despudés de
la compra y que pusdan resultar incluse en el cierre de las instalaciones Fabri-
les, en forma temporal o permanente.
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El objetivo es identificar variables ambientales que serdn examinadas en
los entes que s¢ combinan, considerando para ello el marco de la ley, las regu-
laciones ¥ [as pricticas usuales hasados en los acuerdos internacionales rele-
vantes. Los principlos objetives ¥ normas deberin manifestar su compromiso
por proteger ¢l ambiente, la salud v la seguridad ¥ conducir sus actividades de
manera que contribuyan a objetivos globales de sustentabilidad.

f) Anilisis de Sensibilidad v Estacionalidad del Capital de Trabajo

La sensibilidad ¥ estacionalidad del capital de trabajo, en las decisiones para
la integracidn de los negocios, afecta directamente las necesidades de fondos,
la estructura del active corriente, frente a las formas de financiamiento v sus
costos financieros; pueden estimular o desalentar los acuerdos para alcanzar la
combinacidn de negocies,

Los procesos de integracidn de activos operatives v la distribucidn de 1a
carga de financiamiento son los términos de una ecuacion que repercute direc-
tamente en los resultados. Evaluar las variaciones frente a las decisiones en la
planificacidn de estrategias de negocios s motivo de estudio para evaluar las
ventajas y desventajas de la integracidn.

g Tributacién y Legislacidn Laboral

Los aspectos de regulacion fiscal tenen también un tratamiento particular
para establecer los efectos que pueden derivarse de los procesos de combina-
cidn de negocios,

Los alcances de la legislacidn fiscal constituyen un dimbito de estudio espe-
cifico, ya que las regulaciones son aplicables en cada pais y/o region. Los efec-
tos que pucden surgir, como consecuencia de la combinacidn de negocio,
deberdn ser considerados a 1a hora de decidir los posibles acuerdos que se rea-
licen.

& Conclusiones
La adopcitn del marco regulatorio propuesto en la NIIF aparece como ade-

cuado en términos generales para satisfacer los modelos de reporting de las
Combinaciones de Negocios,



131 - COMBINACIONES DE NEGOCIOS - 131

El enfoque de valuacidn basado en Valores Razonables contribuye a apor-
tar valores representativos tanto para contribuir a la negociacién de una Com-
binacidn de Negocios como para su reporting.

La Auditoria de Compra constituye un Servicio que indudablemente esti
comprendide en el drea de incumbencia de los profesionales de ciencias eco-
ndmicas, especificamente los Contadores Piblicos, agregando valor a los par-
ticipantes del proceso [vendedores | compradores) y aportando transparencia y
confiabilidad a los terceros: acreedores, accionistas, personal, proveedores, el
fisco, drganos de control, ete.

El empleo de informacidn prospectiva, elaborada mediante téenicas de mo-
delizacién contribuye a la adopeitn de decisiones con mayor base de sustento,
aportando elementos para reducir la incertidumbre inherente.

El éxito de un proceso de Auditoria de Compra se basa en medida sustan-
cial en la integracidn de equipos interdisciplinarios que permitan la compren-
sién, anilisis y evaluacién de cuestiones claves como marce regulatorio,
insercién en ¢l mercado, confiabilidad de la tecnologia de informacitn, cum-
plimiento de las normativas laborales, impositivas, comerciales, ete.
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