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RESUMEN

El proceso de armonizacién contable en Colombia, promovido por la Ley 1314 de 2009, insertd
a las compafias agricolas del pais de diversas estructuras en una transformacion de sus
procedimientos de elaboracion de informacion financiera, promovida por la adopcién de las NIIF
emitidas por el IASB. Esta adopcion conlleva a la obligacion de medir activos bioldgicos al valor
razonable menos costos asociados con la venta, una técnica que presenta un alto nivel de
dificultad para empresas cuya robustez administrativa y financiera es limitada. Este estudio
persigue la busqueda de una propuesta simplificada de estructuracion y medicién, bajo
parametros aceptables, de valores razonables para activos biolégicos. La metodologia general
utilizada es la de estudio de caso, consistente inicialmente en una revision del estado del arte
acerca de las técnicas de medicién de valor razonable aplicadas a cultivos agricolas, para seguir
con una identificacion de variables principales y su simplificacion, y, finalmente, concluir con la
aplicacion del modelo simplificado en una empresa floricultora colombiana. Las conclusiones
principales del estudio residen en una estructuracion simplificada de medicion usando técnicas
de flujos de efectivo descontados, mediante la estimacion de los mismos con base en cada una
de las variables biolégicas y financieras del modelo, incluyendo la eleccién simplificada de una

tasa de descuento adecuada.

PALABRAS CLAVE

NIIF, Normas Internacionales de Informacion Financiera, Valor Razonable, Activos Biologicos,

Plantas, Rosas.



1. INTRODUCCION

Con la entrada en vigencia de la Ley 1314 de 2009 (Congreso de la Republica, 2009), Colombia
sigue el camino trazado por muchos otros paises de la regién, y en respuesta a presiones
comerciales con Europa y otros aliados continentales, decide modificar su marco técnico
normativo contable nacional, para ceder la autonomia en la emision de normas al Comité de
Estandares Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés). En ese proceso, las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés) se convierten
en el ndcleo constitutivo del ejercicio contable — financiero, presentando como objetivo
fundamental de acuerdo con el parrafo 1.2. del Marco Conceptual para la Informacion Financiera
emitido en marzo del 2018, la elaboraciéon de informacion financiera de propésito general que
“sea util para a los inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales para
tomar decisiones relacionadas con el suministro de recursos a la entidad” (IASB, 2018, pags.

A27, par OB2).

Las decisiones mencionadas en el apartado anterior, entonces, suelen ser aquellas construidas
desde la base de los flujos de efectivo potenciales generados por la compafiia, ya que operan y
se interpretan como el retorno esperado de los recursos consignados, o en su defecto, como
retornos provenientes de la capitalizacion y los cambios en los valores de mercado de los titulos

de deuda y de patrimonio que estan representados.

Con ese objetivo presente explicitamente, el documento procede a establecer caracteristicas
cualitativas de la informacion que permiten alcanzarlo, asi como metodologias de medicion de

elementos de la situacion financiera. Dentro de estos Ultimos se privilegian a lo largo de todas



las normas individuales, metodologias para activos y pasivos que se soportan en valores de
salida, esto es, aproximaciones a valores de mercado construidos con datos internos o externos,
observables o no, definidos como valores corrientes? (entre ellos el valor razonable), en lugar de

privilegiar modelos de costo histérico con alguna de sus variaciones.

No obstante, a pesar de lo aparentemente solida que se presenta la concatenacion de los medios,
con los fines en la regulacion contable internacional, diferentes autores contemporaneos, como
Biondi (2011) y Ball (2013), han presentado argumentos afianzados que invitan a concluir que
la sefalada coherencia no es tal, y que la aplicacion de mediciones de valor razonable a activos
no financieros podria incluso desviar los medios del fin Ultimo de entregar informacion util para
las decisiones del usuario tipo. Dichos argumentos seran expuestos mas en detalle en un capitulo

posterior del presente estudio.

A continuacion, se proceden a esbozar los objetivos, general y especificos que pretende cumplir
el estudio, junto con sus relevancias organizacional, social y académica. La caracterizacion de la

situacion se desarrolla en los capitulos 2 y 4 posteriores.

1.1. Objetivos

El presente documento se propone alcanzar el siguiente objetivo general, el cual ha sido
delimitado desde el entendimiento de las necesidades del sector y la relevancia de su aplicacion:
Disefiar una metodologia simplificada para la medicion del valor razonable de activos bioldgicos

— rosas en crecimiento, aplicada en una finca floricultora colombiana.

! El parrafo 6.10. del Marco Conceptual para la Informacién Financiera del IASB (2018) define los valores corrientes
como mediciones que proporcionan informacion monetaria sobre los elementos de los estados financieros, y que se
diferencian del costo histérico porque no proceden, ni siquiera en parte, del precio de la transaccion o de otro suceso
que dio lugar al activo o pasivo.



Para alcanzar este objetivo general, se han planteado consecuentemente los siguientes objetivos

especificos que se irdn descubriendo a medida que se avanza en el escrito:

a. Revisar los avances disciplinares relacionados con métodos de medicién del valor
razonable de diferentes jerarquias, y con diferentes niveles de fiabilidad, usados en la

valoracion de activos bioldgicos.

b. Identificar las variables significativas, asociadas con el tipo de activos biol6gicos de rosas
en crecimiento, tanto financieras como de mercado y bioldgicas / naturales, que son

necesarias para la construccién de un modelo simplificado de medicién.

c. Disenar, a partir de los avances disciplinares y de las variables significativas identificadas,
una metodologia simplificada de medicion del valor razonable adecuada para rosas en

crecimiento como activos bioldgicos.

d. Aplicar la metodologia propuesta a la medicion de las rosas en crecimiento de una

compafia floricultora colombiana.

Este trabajo se organiz6 de acuerdo con los lineamientos que conllevan al cumplimiento de los

objetivos mencionados, y, por tanto, contiene tres secciones secuenciales.

El capitulo dos, corresponde a

, que consiste en una descripcion a profundidad del proceso que se
lleva a cabo en Colombia en la produccion de rosas, los distintos tipos de variedades que se
pueden cosechar, y los aspectos de crecimiento y deterioro que hacen a la labor habitual de la
floricultura, con el fin de determinar cudles son las variables bioldgicas y financieras que deben

ser contempladas por la metodologia simplificada de medicién del valor razonable.



El tercer capitulo corresponde a

, Y opera como el apartado que constituye el marco teérico y legal
del escrito, es decir, las explicaciones académicas y referencias conceptuales, y que también
desarrolla las criticas contemporaneas mencionadas en relacién con el uso del valor razonable
en la contabilidad. En esta seccion, se exploran los requerimientos normativos para la medicion
del valor razonable establecidos por las Normas Internacionales de Informacién Financiera, asi
como se caracteriza el estado del arte en relacion con metodologias de medicion del valor
razonable en activos biolégicos, y especialmente en plantas en crecimiento. Finalmente, como
conclusion preliminar se eligen los parametros que se consideran constitutivos de la metodologia
simplificada que cumple con las necesidades fundamentales del sector floricultor, y que involucre
las variables significativas identificadas en la seccidn anterior. El desarrollo de este capitulo logra

cumplir con los objetivos especificos de los literales a. y b. anteriores.

El cuarto apartado titulado integra el
desarrollo previo de la metodologia simplificada con su aplicacion en una finca floricultora
colombiana a una fecha de corte informada, previa identificacion y resefia de la significancia de
las variables expuestas en la segunda seccion para el caso analizado. Asimismo, la seccion
contiene las conclusiones en torno a los resultados de la aplicacion, y la posible utilizacién de las
derivaciones del trabajo en otros campos de andlisis. La finalizacién de este capitulo envuelve el

cumplimiento de los objetivos especificos mencionados en los literales c. y d. anteriores.

Como anexo se presenta la en la que se realiza una descripcién del marco

metodolégico adoptado y seguido, y del sustento conceptual investigativo.

1.2. Relevancia organizacional y social

El sector agropecuario colombiano, durante los ultimos afios, ha presentado bajos niveles de

crecimiento respecto al promedio nacional. De acuerdo con informes relacionados con la



desagregacion del Producto Interno Bruto (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica,
2018), entre los afios 2012 y 2016 experimentd un crecimiento del 2.8% en promedio, frente al

4,2% de la economia nacional. Sin embargo, el subsector floricultor ha sido altamente dindmico:

e Durante el mismo periodo de tiempo, el &rea sembrada creci6é un 18%.

e Elvalor de las exportaciones para el subsector alcanzo la cifra de U$ 1.312 millones.

e Las compafiias que lo componen generan cerca de 130.000 empleos formales.

De acuerdo con la caracterizacion realizada por la Superintendencia de Sociedades en el afio
2017, con base en la informacién financiera reportada por las compafiias correspondiente al
periodo financiero 2016, y con base en la agrupacion establecida por el Decreto 2420 de 2015
(Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2015) con propdsitos de adherirse al proceso de
armonizacion contable expuesto por la Ley 1314 de 2009, a continuacion se presenta una grafica

resumen de las clasificaciones de las compafiias que componen este subsector:

GRAFICA 1 CLASIFICACION DE COMPANIAS SUBSECTOR FLORICULTOR

W GRANDE MEDIANA m PEQUENA

-

36

58

GRUPO 1 GRUPO 2

Fuente: (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2015)




Como se puede observar, cerca de 74 compafias de distintos tamafios, y, por tanto, de distintos
alcances administrativos y con recursos limitados para la elaboracion de informacion, han sido
clasificadas como Grupo 1, esto es, deben aplicar como marco normativo contable las Normas
Internacionales de Informacién Financiera emitidas por el International Accounting Standards

Committee (IASB, por sus siglas en inglés).

En el contexto de esta aplicacion, uno de los puntos criticos consiste en la adopcién de lo
contemplado en la Norma Internacional de Contabilidad 41 “Agricultura”, la cual exige la medicion
de activos bioldgicos, definidos como flores en crecimiento, usando el valor razonable definido
por la Norma Internacional de Informacion Financiera 13, descartando que el uso de dicha
medicién no sea fiable por definicién. En el mismo sentido, la Norma internacional de Informacion
Financiera 13 “Valor razonable” requiere metodologias de valoracion basadas en variables de
mercado, biolégicas, probabilisticas, y financieras entre otras, aplicables de acuerdo con el tipo

de activo o de partida a ser medida.

Por tanto, y en sintonia con lo expuesto acerca de la organizacion administrativa de las
compafilas que componen el subsector floricultor, surge la necesidad de disefiar una
metodologia simplificada que permita a dichas empresas superar las dificultades mas comunes
en la medicion del valor razonable de activos biolégicos — flores en crecimiento, y que al mismo
tiempo, les permita cumplir los parametros establecidos por la NIIF 13 de modelos financieros de
valoracion, y aplicarla en una finca floricultora colombiana para evaluar el cumplimiento de sus

objetivos.

1.3. Relevancia académica

El uso del valor razonable en la medicion de activos y pasivos no financieros, como se revelara
mas adelante, constituye ademas de criticas y posiciones en contrario, un reto disciplinar y un

desafio académico proveniente incluso de cada tipicidad y clase distinta de partida que pretenda



incluirse en su alcance. En otras palabras, la academia tiene la misiébn no solamente de entender
el contexto en el que surgen requerimientos normativos internacionales como el que se esta
analizando, sino también de interpretar y de alguna forma traducir dichos requerimientos para la
comunidad en general, especializando dicha interpretacion en las distintas particularidades que
hacen discordante por ejemplo una aplicacion a activos intangibles, de una utilizacion en activos

biolégicos, o en negocios como un conjunto de activos.

Recientes estudios, en el campo contable de la agricultura, han pretendido completar estas
interpretaciones para el caso de los activos biolégicos: el trabajo de Agudelo (2014), presenta un
andlisis contextual y teodrico enfocado al subsector caficultor; el profesor Castrillon (2019)
propone una estructuracion para la aplicacion en cultivos de palma colombianos; y finalmente,
los autores Svoboda & Bohusova (2017a), presentan una practica internacional en relacion con
ganado como activos biolégicos, pero también con huertos de manzana para el tipo de plantas

en crecimiento.

No obstante lo anterior, el presente estudio incorpora dos alcances a sus objetivos que no han
sido abordados por el estado del arte consultado en este sentido: primero, explora y caracteriza
al subsector floricultor en el sentido de identificacién de variables biol6gicas y financieras que
permitiran la medicion de sus flores en crecimiento al valor razonable menos los costos asociados
con la venta; y segundo, procura conseguir una estandarizacion de las variables mencionadas,
y de la forma en que deben abordarse técnicamente de manera simplificada, para lograr un
acercamiento de la metodologia a cualquier subsector relacionado con la agricultura, y con la

produccion en fincas o cultivos.



2. CARACTERIZACION DEL PROCESO PRODUCTIVO DE ROSAS

— IDENTIFICACION DE VARIABLES

Colombia es un lugar privilegiado para la siembra de rosas por su posicion geogréfica. Tiene
como muy pocos paises en el mundo, las condiciones ideales para el cultivo de flores de corte,
como diversos microclimas con éptimas condiciones de luminosidad, temperatura, humedad y

fertilidad, que favorecen la produccién de flores de la mejor calidad.

“La floricultura se ha consolidado como unos de los sectores de la economia colombiana mas
representativos en el mercado internacional. Desde 1996 hasta la fecha, Colombia se ha
consolidado como uno de los principales productores de rosas del mundo, y el segundo
exportador después de los Paises Bajos, con una participacion cercana al 8,3% del mercado”
(Young, 2004, pag. 55). Las flores son un muy importante producto de exportacién para el pais,
y un importante generador de empleo de la zona central de Colombia de acuerdo con la

distribucion geogréfica de los cultivos (Superintendencia de Sociedades, 2017).

En el mundo, Colombia vende 1.400 variedades de flores, siendo el primer exportador de claveles
y el principal proveedor de Estados Unidos; ademas, Colombia cuenta con la capacidad de
exportar en promedio 5.300 millones de tallos por afo. Este subsector floricultor representa el
segundo renglon de exportaciones agricolas del pais, con una participacion de 29%

(Procolombia, 2019).

La exportacion de flores en el pais ha estado estrechamente relacionada con la estacionalidad

de la demanda generada por las festividades en los paises de destino (San Valentin, Dia de la




Madre, y Navidad especialmente), pero en los Ultimos afios esta dependencia y el esquema de

fluctuaciones ha disminuido.

2.1. Caracteristicas de la rosa

“El rosal es una planta arbustiva, de porte abierto, con ramas lefiosas y normalmente espinosas”
(Arzate, Bautista, Pifia , Reyes, & Vazquez, 2014, pag. 16). Es un arbusto perenne (es decir que
se mantiene a lo largo de diferentes cultivos sucesivos), de raiz ramificada. “Sus flores suelen
ser grandes y vistosas, comunmente solitarias o agrupadas en inflorescencias terminales. Tienen
un receptaculo carnoso en forma cénica hueca que rodea muchos carpelos monospermos

situados en su pared interna” (Arzate, Bautista, Pifia , Reyes, & Vazquez, 2014, pag. 16).

Las caracteristicas morfolégicas generales del género Rosa son (Arzate, Bautista, Pifia , Reyes,

& Vazquez, 2014, pag. 16):

a) Raiz: rizoma estolonifero.

Tallo: arbusto de tallos semilefiosos, casi siempre erectos (a veces rastreros),
algunos de textura rugosa y escamosos, con notables formaciones epidérmicas

de variadas formas, estipulas persistentes y bien desarrolladas (aguijones).

b) Hojas: las hojas son compuestas, imparipinadas, generalmente de color verde
oscuro brillante, con tres, cinco o siete foliolos de forma ovalada, con el borde
dentado y a veces estipulas, es decir, pequefias expansiones en la base de la

misma hoja.

c) Flores: generalmente aromaticas, completas y hermafroditas (androceo y

gineceo juntos); regulares, con simetria radial (actinomorfas).



 Perianto bien desarrollado.

* Hipanto o receptaculo floral prominente en forma de urna (talamo céncavo y

profundo).

» Céliz dialisépalo, de cinco piezas de color verde. Los sépalos pueden ser

simples, o a veces de forma compleja con lobulaciones laterales estilizadas.

* Corola dialipétala, simétrica, formada de cinco pétalos regulares (o multiplos de
5), a veces escotados, y de variados colores llamativos, también blancos. La
corola suele ser “doble” o ‘plena” por transformaciéon de los estambres en

pétalos, mayormente en los cultivares.

* Androceo compuesto por numerosos estambres dispuestos en espiral (varios

verticilos), generalmente en nimero multiplo de los pétalos (5x).

» Gineceo compuesto por varios pistilos separados (policarpo apocarpico).
Nectario presente, que atrae insectos para favorecer la polinizacién,
predominantemente entomdfila. Perigino, ovario supero, numerosos carpelos
uniovulados (un primordio seminal por cada carpelo) y libres (apocarpo), asi
cada carpelo produce un aquenio. Los estilos sobresalen de la abertura superior

del hipanto.

* Inflorescencias racimosas, formando corimbos; pero a veces se presentan

flores solitarias por reduccion

d) Fruto: el producto fecundo de la flor es un aquenio.
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e) Infrutescencia: es un “fruto” compuesto por multiples frutos secos pequefios
(poliaquenio), conocida como cinodorrén, separados y encerrados en un

receptaculo carnoso (hipanto).

El rosal tiene una renovacion constante por medio de ramas que salen del punto de injerto o
cerca de la raiz. Estas ramas son conocidas como basales, las cuales tienen un crecimiento muy
veloz y son muy fértiles, siendo en el cultivo tradicional de basales la base de la produccion. Las
principales caracteristicas de calidad exigidas por el mercado son en general, de acuerdo con
informacion compartida por el area de comercializaciéon de la compafiia que se usa en esta

investigacion como caso de estudio:

Tallo largo y rigido, entre 50 y 70 cm.

Rosas de apertura lenta y uniforme.

Follaje verde brillante

Vida en florero de entre 8 y 10 dias.

2.2.Produccién de rosas en camas de suelo

En algunas fincas floricultoras de Colombia el cultivo se realiza en suelo, con arreglos de siembra
a un surcoy dos surcos. La produccion de rosas en Colombia es una produccion continua durante

todo el afio generandose una oferta constante.

De acuerdo con el conocimiento del personal productivo en la compafia objeto de estudio, la
planeacion de siembra de rosas y de erradicaciones se realiza una vez al afio, en el periodo de
julio a octubre, previo a las programaciones para San Valentin. La planeacién del producto a
sembrar debe cumplir con caracteristicas de color, tipo de rosa, productividad esperada, y grados

de calidad.



La propagacion del rosal se puede llevar a cabo tanto de forma sexual, para el mejoramiento

genético de nuevas variedades, como asexual, mediante estacas e injertos.

“Propagacion por estacas: Para llevar a cabo este método, se deben seleccionar estacas a partir
de véstagos florales que han desarrollado flor. De este modo, se asegura que el brote productor
es de la variedad elegida. La propagacion por estacas y acodos puede llevarse a cabo durante
cualquier época del afio, aunque la temporada Optima para la siembra, el estaquillado y el
margullado, se prolonga desde la segunda quincena de septiembre hasta marzo” (Young, 2004,

pag. 58).

“Propagacion por injerto: La eleccién del patrén depende del tipo de variedad que se desee y de
las condiciones del cultivo. La mayoria de los rosales que se cultivan con fines comerciales se
producen por injertos, lo cual implica la inserciéon de una yema u "0jo" de la variedad seleccionada
en forma de T en el tallo del portainjertos. Este injerto se realiza cerca del suelo cuando se trata
de un arbusto y mas arriba si es una variedad estandar. Es idoneo para todas las variedades
modernas y la nueva planta crece rapidamente, ya que dispone de un sistema radical

desarrollado” (Young, 2004, pag. 58).

2.3. Cultivos de flor cortada

2.3.1. Exigencias climaticas del cultivo

En el establecimiento de los rosales, las siguientes son las exigencias minimas para un cultivo

exitoso (Young, 2004, pag. 57):

e Luz: Es bien conocido que la produccion se estimula en condiciones de alta

irradiacion. Para efectos practicos, conviene tener presente que la cantidad total de
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luz recibida por el cultivo condiciona la produccion final en mayor medida que
cualquier otro factor. La alta irradiacion ejerce una accion promotora directa sobre la

floracion, independientemente de su efecto sobre la fotosintesis.

e Temperatura: De forma general, se puede decir que la velocidad de crecimiento de
las plantas se duplica por cada 10°C de incremento en la temperatura. Las
temperaturas Optimas de crecimiento se consideran que son de 17 a 25°C,

preferiblemente ni debajo de 17°C ni por encima de 27°C.

¢ Humedad ambiental: Se han descrito incrementos de produccién, mejoras de calidad,
aumentos de superficie foliar, etc., debido al mantenimiento de altas humedades

relativas (de 70 a 80 %).

e Concentracion de CO2: El CO2 del aire que rodea a la planta es absorbido por las
hojas y por la accién de la luz se transforma en azlcares en la reaccion conocida
como fotosintesis. El rosal con niveles de 1 200 ppm aumenta su producciéon y
calidad. Ademas, le confiere a la planta resistencia frente a niveles altos de salinidad.

La concentracion normal de CO2 en el aire esta en el orden de los 335 ppm.

2.3.2. Preparacion del suelo

De conformidad con lo expresado por el encargado de la produccion de rosas en la compafia
objeto de estudio, es conveniente realizar una labor de subsolado (minimo 40 cm) con el fin de
mantener un terreno suelto para el correcto desarrollo de las raices. Seguidamente, se debe
proceder a la nivelacion de este. También resulta conveniente la desinfeccion del suelo, sobre
todo en suelos donde se ha cultivado previamente rosa. Esta desinfeccion, se puede llevar a

cabo con calor, vapor de agua, o incluso por medio de productos quimicos autorizados.
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Seguidamente, se procede a la construccién de camas para la plantacion. Estas deben tener

cerca de 0,3 metros de alto, y 1 metro de ancho.

2.3.3. Plantacién

La plantacién se puede realizar en cualquier época del afio. Tras recibir las plantas, la plantacion
se debe realizar lo antes posible; de lo contrario, las plantas se deben almacenar en camaras

frigorificas a temperaturas bajo cero.

Los procedimientos corporativos de produccion de las rosas en la compafiia objeto de estudio
indican que es conveniente realizar una zanja en mitad de la cama y cubrirla de agua.
Seguidamente, se debe proceder a la colocacion de las plantas sobre dicha zanja, manteniendo

el punto de injerto a 5 cm por encima del suelo.

2.3.4. Formacién de la planta

Existen una serie de sustancias que intervienen en el crecimiento y desarrollo de una
planta, interviniendo por ejemplo a nivel de maduracién de frutos, a nivel de cantidad de
floracion y a nivel de formacion de raices. Dentro de este grupo de sustancias
estimuladoras e inhibidoras que participan en la iniciacion de raices adventicias se
encuentran: auxinas, giberelinas, citoquininas, etileno y acido abscisico (Young, 2004,

pag. 58).

Existen dos tipos de conduccion para la formacién de la planta:

e Tradicional o de porte alto, en la que se deja que desarrollen flor las primeras brotaciones,
y a continuacion, se corta sobre la primera hoja de cinco foliolos (hoja verdadera) desde

el apice a la base; de esta forma, se ve favorecida la brotacién de al menos tres yemas.
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o Doblado-porte bajo, que consiste en doblar los tallos débiles o ciegos, con el fin de

aumentar la parte vegetativa de la planta y consecuentemente su capacidad fotosintética

2.3.5. Desbrotado y desbotonado

Esta labor se realiza para obtener una flor de alta calidad por tallo. El desbrotado consiste en
eliminar los brotes laterales que crecen del tallo principal; en cambio, el desbotonado consiste en
eliminar la porcion del tallo por debajo de la primera hoja verdadera (cinco foliolos) desde el
extremo, ya que las yemas situadas en la mitad inferior del tallo daran lugar a flores con tallo

largo.

2.3.6. Riego

“Se deben aplicar riegos frecuentes y de corta duracion, evitando el encharcamiento. La escasez
de agua produce brotaciones menos vigorosas, disminucion del area foliar, aumento de posibles
desequilibrios nutricionales y problemas por exceso de sales. Se recomienda que durante las
dos primeras semanas se realicen riegos ciclicos (40), con frecuencias entre 10 y 15 minutos y
con una duracion de cada riego de 10 segundos para mantener el follaje de la estaca himedo”

(Young, 2004, pag. 60).

2.3.7. Recoleccién

Por lo general, el corte de las flores se lleva a cabo en distintos estadios, dependiendo de la

época de recoleccion.

Cuando las condiciones son favorables, la mayor parte de las variedades se cortan cuando los
sépalos del caliz son reflejos y los pétalos aun no se han desplegado. Sin embargo, cuando las

condiciones son desfavorables (invierno), el corte de las flores se realiza cuando estan mas
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abiertas, aunque con los dos pétalos exteriores sin desplegarse. En todo caso, siempre se debe

dejar el tallo después del corte con 2-3 yemas.

2.3.8. Postcosecha

Los tallos cortados se deben colocar en bandejas con solucion nutritiva y deben ser llevados

fuera del invernadero lo antes posible para evitar la marchitez por transpiracion de las hojas.

Una vez clasificadas, se procede a la agrupacion de éstas en paquetes de acuerdo con la
presentacion de venta exigida por el cliente, y son enfundadas con un film de plastico o carton

corrugado.

2.3.9. Costos asociados ala produccién y laventa

Como resultado de la investigacion llevada por Sanchez y otros (2016), los siguientes son los
conceptos de costos que hacen mas habitualmente a la produccién de rosas: “Costo Total: es el
gasto en que se incurre para organizar y llevar a cabo todo el proceso productivo; estos incluyen
la cantidad de dinero necesaria para gastar en inversiones iniciales, insumos y servicios usados
en la produccion. Costo Fijo Total: costos que permanecen constantes durante el proceso de
produccion, y no dependen de la cantidad de produccién que se obtenga. A estos corresponde
la inversién en innovacion. Costo Variable Total: son costos que dependen del nivel de producto
deseado. La cantidad de trabajo e insumos empleados son una funcién de la produccién

obtenida” (Sanchez, y otros, 2016, pag. 75).

Debido a la importancia que tienen este tipo de costos en la medicién de valores razonables de
activos biologicos, identificamos para el caso de estudio los costos usando la clasificacion y la

descripcion que se propone en el parrafo anterior:
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¢ Costo fijo total: Incluye arrendamientos de los terrenos, servicios publicos, la parte fija de

las cargas laborales, especialmente.

e Costo variable total: Incluye la parte variable de las cargas laborales como horas extras

y recargos, los insumos asociados al producto como quimicos, agua, entre otros.

o Costo asociado con la venta: Abrimos esta categoria, a partir de lo mencionado por el
autor citado, para incluir costos directamente relacionados con la venta como
transportes, empaques, impuestos directos no recuperables, mano de obra variable,

cargos aduaneros, esencialmente.

2.4. Variables clave para medicion de valor razonable

De acuerdo con el analisis realizado a la caracterizacion biol6gica de las rosas, y al proceso
productivo tradicional de las mismas, se identifican las siguientes variables significativas para el

calculo del valor razonable de activos biol6gicos en la forma de rosas en crecimiento:

1. Tipo de rosas que se estan produciendo y vendiendo.

2. Estado de crecimiento en semanas de cada uno de los tallos atados a las plantas

productoras.

3. Precio de venta estimado.

4. Probabilidad de venta, de acuerdo con la probabilidad de produccion.

5. Numero de tallos promedio estimados por planta productora.

6. Costos asociados con la terminacion y la venta.
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3. METODOLOGIAS DE MEDICION DEL VALOR RAZONABLE -

REFERENTES ACADEMICOS Y CONCEPTUALES

3.1 Posiciones académicas frente al uso del valor razonable en la contabilidad

La presente seccidn se estructura desde cuatro posiciones centrales a la inclusion de valores
razonables en contabilidad: 1) el cuestionamiento de la utilidad de la informacién contable a la
toma de decisiones de participantes del mercado financiero; 2) el desplazamiento del modelo de
costo histoérico por el de valor razonable, junto con las pérdidas que se deben asumir por tal
decision; 3) la diferencia existente, y poco visible, entre el valor razonable y el valor de mercado
de las empresas; y 4) los criterios de analisis gerenciales que deben ser contemplados para elegir

mediciones de valor razonable exitosas y relevantes en informacién.

3.1.1 Cuestionamiento ala creencia de lainformacién contable como util para la

toma de decisiones

En su articulo del afio 2013 titulado “Accounting Informs Investors and Earnings management is
Rife: Two Questionable Beliefs” (Ball, 2013), Ray Ball presenta y argumenta la naturaleza
cuestionable de una creencia firmemente afianzada, y que esta relacionada con el objetivo del
trabajo: que el papel mas importante de los reportes financieros es proveer nueva informacion a
los inversionistas de capital. A continuacion, se procede a sintetizar las posiciones criticas del

autor, sin incluir posiciones propias o interpretaciones particulares.

Esta "falacia de la informatividad", como la denomina el autor, consiste en creer que el valor
social de la contabilidad proviene de su relacion con los precios de las acciones y de los titulos

valores, estrechamente relacionada también con una "falacia del valor razonable" que la
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alimenta, y que considera que el valor social de la contabilidad, crece a medida que crece la

incorporacion de valores razonables en la medicion de activos y pasivos individuales.

La persistencia en esta falacia viene alimentada también por los emisores de normas, por la
literatura de investigacion que se ha direccionado demasiado a demostrar como valida dicha
creencia, y por la dificultad de disefiar investigaciones que empiricamente validen otros roles y

contribuciones de la contabilidad.

Pese a lo mencionado anteriormente, Ball examina y cohesiona buenas razones para esperar
gue el rol econdmico primario de la contabilidad no sea proveer a los inversionistas con nueva
informacion util, debido a que subraya desde un andlisis cuantitativo que los anuncios
trimestrales de utilidades estdn asociados solamente con el 1% o 2% del monto total anual de
informacién incorporada en los precios de mercado, y con aproximadamente el 0,25% del
volumen de transacciones anual. Para él, a informacion financiera cumple mas un rol confirmativo
de tendencias y de sucesos econdémicos que alimentan los cambios en los precios de los

instrumentos financieros.

Mantener esta vision tan reducida y delimitada acerca de la utilidad de la informacién contable
ignora y hacer invisibles otros usos importantes de la misma, como en la contratacién y acuerdo
de deuda, compensaciones, suministro y abastecimiento, licenciamiento, regalias, etc. El valor
social de la contabilidad no reside en su relacion con los retornos de contratos de corto plazo, ya
gue, muchos de esos contratos son acordados solo anualmente, y en esos contextos la
oportunidad es un asunto completamente distinto; sin embargo, dicha contribucién de la
informacion financiera auditada al bienestar social no puede ser evaluada empiricamente de
manera tan accesible, pues es una funcion mucho mas compleja la que conlleva a identificar sus

efectos en otras fuentes de informacion, y en el ambiente informativo en general.

29



3.1.2 Desplazamiento del modelo de costo histérico por uno de valor razonable: una

decisidon costosa

Yuri Biondi en su paper titulado “The pure logic of Accounting: A critique of the fair value
revolution” (Biondi, 2011), documenta que desde el afio 1973 el modelo tradicional de costo
histérico ha venido siendo reemplazado progresivamente de la contabilidad por un nuevo modelo
de valor razonable, que la convierte en parte de la comunicacion financiera de los mercados en
lugar de perpetuar su continuidad como institucion independiente de informacion, rol que siempre
habia desempefiado, y desplazando el modelo de rendicién de cuentas por uno de relevancia de

valor.

Desde la perspectiva del autor los principios contables no son simplemente busquedas
académicas, sino que constituyen la via primaria en que las relaciones de negocios son
gobernadas, y tienen un impacto directo en como los negocios son establecidos, los costos
calculados, y esencialmente los excedentes empresariales distribuidos. Para Biondi la
informacion contable no solamente es util para valorar las compafiias y sus titulos de deuda y
patrimonio, sino mas que eso, para diversos fines institucionales, organizativos, y cognitivos,
tanto sociales como empresariales; por tanto, el establecimiento de estandares o normas
contables no es un acto ingenuo y libre de consecuencias, sino que por el contrario llega a inducir
tipos particulares de comportamiento entre los usuarios, y a su vez privilegia unos usuarios sobre

otros.

Bajo el patrén de contabilidad tradicional que privilegia el costo histérico, indica Biondi, los
ingresos de una empresa provienen y se corresponden con los flujos que han sido transados, es
decir, flujos histéricos, y la rigueza empresarial proviene de un proceso monetario y econémico
de la entidad como un todo a través del tiempo. En contraposicion, la perspectiva de valor

razonable adopta una vision de mercado, y ya no entiende la organizacién como un todo integral
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sino como activos y pasivos separables, gue son negociables individualmente y que generan la
riqueza en momentos arbitrarios del tiempo. Las mediciones de valor razonable se realizan sobre
la base de contratos o elementos individuales, entendiendo asi que un activo representa un valor
potencial que incorpora flujos monetarios futuros. Desde esta nueva perspectiva del valor
razonable, el propdsito principal de la contabilidad es “la relevancia del valor” y “la utilidad en la

toma de decisiones” para los participantes de mercado de valores.

Ahora bien, el autor identifica que los principales problemas inherentes a los enfoques
aproximados a precios de mercado giran en torno a que estos precios puramente denominados
“de mercado” usualmente no existen para la mayoria de elementos y transacciones; de hecho,
cuando una empresa decide aplicar enfoques de valores razonables, se ve obligada a recurrir a
proyecciones de valores marked-to-model asociadas con el valor presente descontado de los
propios flujos de efectivo generados por cada elemento, dirigiendo a la contabilidad en una via
completamente distinta a la del enfoque tradicional en el sentido de obligarla a reconocer

utilidades de manera anticipada.

Finalmente, Biondi deduce que este enfoque no parece entender el ambiente en que la empresa
opera, pues lejos de ser equivalentes a portafolios de inversion o fondos financieros,
corresponden mas bien a estructuras institucionales de produccion, a estructuras econdémicas
gue alimentan a distintos actores mediante la contabilidad de costos, calculo de compensaciones
de empleados, calculo de dividendos, mantenimiento de capital, determinacion de impuestos,

establecimiento de reservas, entre otros.

3.1.3 Valor razonable y valor de mercado no son sin6bnimos

En “The limitations of Financial Reporting” (Ballweiser, 1999), articula un entendimiento de la
utilidad en la toma de decisiones en la informacion financiera, junto con la relevancia del valor de

la firma, su diferencia con el valor en libros y la explicacion de la misma desde los intangibles, y



estudios empiricos que discuten dicha relevancia. Las ideas expresadas por el autor en este
sentido se presentan a continuacion, sin inferencias nuestras ni el planteamiento de posiciones

propias.

Ballweiser afirma que en la actualidad los emisores de normatividad contable tienen interés en
generar informacion acerca de eventos y de sucesos, sin necesariamente tener como prioridad
la medicién precisa del ingreso o la rigueza. Desde una 6ptica de la utilidad en la toma de
decisiones, la informacion es util cuando altera las acciones, estados, probabilidades y los pagos
asociados con una empresa y con los usuarios de la misma. La informacién debe ser material
para cumplir con este objetivo, pero esta significancia depende del contexto de decision individual

del usuario.

Sin embargo, el autor hace claridad en afirmar que el valor de mercado de una compafiia no
necesariamente es su precio bursétil, pues en la aplicacion de valores razonables las empresas
deben recurrir a flujos descontados, por la incapacidad de detectar precios publicados. En el uso
de estas metodologias los activos son medidos individualmente, sin considerar las sinergias entre
ellos que son fundamentales para hacer asimilable el valor de mercado de una empresa a la

suma del valor razonable de cada una de sus partes.

Ballweiser concluye manifestando que las personas e instituciones que apoyan la contabilidad
de valor razonable no deberian hacerlo con el objetivo de validar que ésta se aproxima al valor
de mercado de la firma, pues haciéndolo ignoran las razones por las cuales existe la firma: La
firma existe porque tiene ventajas en la combinacion de factores de produccién, y en la
produccion y venta de bienes y servicios. Los estados financieros no terminan sirviendo en la
prediccidn debido a que no entregan informacién acerca de la estructura temporal con la que los
activos van a generar esos flujos de efectivo futuros que tienen asociados, y, por tanto, no elimina

la incertidumbre inherente a dichas estimaciones.
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3.1.4 El uso del valor razonable y los criterios de decision gerenciales

Por ultimo, se abordé el trabajo y la posicion presentada por Castellanos-Sanchez (2015), que
parte del reconocimiento del efecto de la globalizacion de los negocios y las finanzas, que ha
permitido que mas de doce mil compafiias en mas de cien paises hayan adoptado las NIIF para
elaborar sus estados financieros. El autor reconoce que la utilizacion del valor razonable como
metodologia de medicién introduce cambios sustanciales a las practicas convencionales de
reconocimiento, medicion, presentacion y revelacion de la informacién financiera, e implica la

incorporacion de notables cambios a la practica de la contabilidad.

No obstante, Castellanos-Sanchez afirma que medir un activo o pasivo aplicando el criterio
valorativo de valor razonable es, exclusivamente, una decision facultativa de la gerencia de la
entidad, y es por esto que orienta su articulo al andlisis de resultados de diversas investigaciones

cualitativas al respecto, cuyos resultados procedo a mencionar:

a. Laprimerainvestigacion corresponde a la realizada por Hans Bonde Christensen & Valeri
V. Nikolaev (2013), que se aboco al estudio del tratamiento de medicion de los activos no
financieros relacionados con propiedades planta y equipo, propiedades de inversion y
activos intangibles. Los académicos confrontaron los estados financieros de entidades
del Reino Unido con entidades de Alemania, encontrando acertadas las siguientes

hipétesis:

o Las decisiones de la gerencia, al valorar activos no financieros, atienden a la
influencia de las fuerzas de mercado; esto es, quienes determinan qué criterio
valorativo emplear son los participantes en el mercado, los usuarios de la

informacion.
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o Los gerentes de las entidades utilizan, con mayor frecuencia, el valor razonable
para medir propiedades, planta y equipo y propiedades de inversién, ya que los
mercados inmobiliarios son mas liquidos que los mercados de otros activos no
financieros, y los costos de obtener importes razonables en mercados liquidos son

relativamente mas bajos.

e Lagerencia utiliza, en mayor medida, el valor razonable cuando presume que este

importe facilitara la medicion del desempenio.

e Existe una importante vinculacién entre la medicion de propiedades de inversion
y propiedades, planta y equipos, a valor razonable y la dependencia de la deuda
financiera, por efectos de la necesidad de acceso a los mercados de deuda y el

apalancamiento financiero.

b. La segunda investigacién citada es la realizada por Marta de Vicente, Horacio Molina y
Jesls Ramirez (2013), que se centrd en el analisis de los factores que conducen a la
eleccion del modelo del costo o del valor razonable, en la valoracion posterior de las
propiedades de inversiéon. Las hipétesis concluidas de manera afirmativa en el estudio

fueron las siguientes:

e El sector econdémico tiene una influencia significativa sobre la eleccion del modelo

contable.

e Los grupos cotizados esparfioles que optan por el valor razonable presentan un
importe de sus propiedades de inversion (en proporcion con el activo total) mas

elevado que las entidades que optan por el costo historico.

Finalmente, Castellanos-Sanchez cita y concuerda con la posicion de Thomas Linsmeier (2013,

pag. 779), que agrega que “el costo histérico no siempre puede ser considerado mas fiable que
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el valor razonable”. Linsmeier enfatiza que la medicion posterior a costo histérico esta supeditada
a numerosas estimaciones contables, como la determinacién de patrones de consumo de
beneficios econdmicos, vidas Utiles, valores de salvamento e indicadores de deterioro, entre
otras, y que la medicién a costo histérico no dista de la medicién a valor razonable cuando los
activos disminuyen su valor a la fecha sobre la que se informa. En sintesis, Linsmeier rechaza
tajantemente que la caracterizacién el valor razonable como una medida poco representativa de

la realidad se convierta en un axioma contable.

Castellanos-Sanchez (2015, pag. 65) concluye afirmando que “al momento de decidir entre la
medicién a valor razonable o al costo histérico, la gerencia debe tener presente su perfil de
gestion del negocio. Una entidad que Unicamente emplee el costo en la medicion de sus activos
no financieros, transmitird a los usuarios de la informacion financiera la sensacién de una gestion
conservadora, resistente a los cambios suscitados en el entorno y con una importante aversion

al riesgo”.

De acuerdo con los puntos abordados, se concluye lo siguiente en relacién con la aplicacion de
medicién de valor razonable en activos no financieros, y su inclusién como parte de informacion

contable:

e Existen posiciones abiertamente contrarias en relacion con la conveniencia y lo adecuado

del uso del valor razonable en la medicién de activos no financieros.

e La primera de ellas plantea que el objetivo principal de la contabilidad no se puede
supeditar a la entrega de informacion, material y oportuna, util para las decisiones de
inversionistas, prestamistas y acreedores, y en general a participantes de mercado,

debido a que hacerlo significa obviar otros roles y funciones vitales en la contratacion.
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Esta posicién afirma que el valor razonable provee informacién, o lo intenta, acerca del
precio de mercado potencial de activos y pasivos; sin embargo, en el mundo real los
mercados son imperfectos e incompletos, y existen diferencias (muchas veces

importantes) entre el precio de mercado y el valor que se deriva del uso de los activos.

Asimismo, reconoce que para muchos activos y pasivos, no es posible encontrar precios
de mercado, lo que traduce finalmente en la necesidad de usar modelos de valuacion que
usan informacion interna y proyecciones de flujos de efectivo que se distancias de los
precios de mercado, y distorsionan la informacién que entregan a los usuarios, y a sus

expectativas de ganancias futuras.

Y por ultimo, asevera que las mediciones de precios individuales de activos y pasivos no
son buenas aproximaciones de la contribucién de dichos elementos al valor de la
empresa, pues desconocen los resultados de la sinergia entre los activos y los pasivos,

objetivo fundamental de la existencia de la empresa.

La segunda de ellas, en cambio, refuta radicalmente que se considere al valor razonable
como una metodologia de medicién menos fiable que el costo, y en cambio, fomenta su
uso bajo la argumentacion de proporcionar informacion mas relevante a los usuarios de
la misma, no solamente de compafias de interés publico, sino de compafias en general.
Esta posicion, ademas, infiere que la correcta eleccion de un modelo de valor razonable
para activos no financieros radica en el analisis contextual que la gerencia de una
compainiia realiza en relacién con las necesidades de informacioén, los usuarios de la
misma, la comparabilidad inherente a los sectores econdmicos, el perfil de gestién del

negocio, la liquidez del mercado, entre otros.
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3.2 Marco normativo del valor razonable

El valor razonable de un activo, en cuanto a la estructura de su construccion y las alternativas
existentes en su calculo y metodologia, ha sido ampliamente desarrollado tanto por las
instituciones normativas internacionales como por la comunidad académica, no solo para
aquellos definidos como activos biolégicos, sino en general para todo tipo de activos contables,
incluyendo desde luego activos financieros de baja, media y alta complejidad para los cuales se

considera “natural”, activos muebles e inmuebles, y activos intangibles de cualquier origen.

El IASB, por sus siglas en inglés, en mayo de 2011 publicé lo que se conoce como la Norma
Internacional de Informacién Financiera 13 “Medicion del Valor Razonable”, que a si misma se
delimita como la norma que define, establece unificadamente un marco de medicion, y requiere
informacidn a revelar en relacién con el valor razonable cuando éste es aplicado a uno o varios
elementos de los estados financieros de una entidad. Es importante mencionar que anterior a la
emisién de esta norma, el IASB ya hacia referencia y requeria el uso del concepto de Valor
Razonable, y se puede afirmar que estaba parcialmente regulado en otras normas, como por
ejemplo la NIC 39 de Instrumentos Financieros, la NIC 16 de Propiedades, Planta y Equipo, la

NIC 38 de Activos Intangibles, entre otras.

A continuacién, se procede a puntualizar las pautas alrededor de las cuales debe girar el
entendimiento del valor razonable para cualquier tarea de medicion, para que su resultado sea
completamente valido y aceptable en un contexto de aplicaciéon de Normas Internacionales de

Informacioén Financiera.

3.3 Definicién de valor razonable

El International Accounting Standards Board ha definido, desde la primera version de su NIIF 13

(International Accounting Standards Board, 2019), al valor razonable como “el precio que seria
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recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada
entre participantes del mercado en la fecha de la medicién” (Parrafo 9). Sin embargo, Samuel
Mantilla identifica falencias en la traduccion oficial de la definicion publicada, y por tanto, propone
la siguiente definicién redisefiada que en esencia representa de mejor manera el espiritu del
término: “La cantidad por la cual un activo podria ser intercambiado, o un pasivo liquidado, entre
partes conocedoras, dispuestas, en una transaccion en condiciones iguales” (Mantilla, 2019).
Desde una vision rapida de su contenido, pareceria una definicién entreverada, pero cada una
de sus partes denota pautas fundamentales que deben ser observadas cuando se determine su

aplicacion a un elemento de los estados financieros.

En primer lugar, la medicion debe aplicarse a un activo o pasivo identificable, existente como
resultado del reconocimiento contable en la entidad; esto conlleva a que en la medicién del valor
razonable de un elemento se deben contemplar su condicién y ubicacion actuales, y las
restricciones si las hubiese sobre su venta o uso. Sin embargo, en este sentido también se afirma
que, de existir un grupo de elementos homogéneos en sus caracteristicas, ubicacion y
restricciones, este grupo de elementos se pueden medir de manera conjunta como Si
conformaran un solo activo, debido a que en la generalizacion de su valor razonable no se

presentarian errores de malinterpretacion por caracteristicas especificas no tenidas en cuenta.

Segundo, la definicion de valor razonable atafie a transacciones ordenadas de transferencia, lo
gue supone una fecha y unas condiciones de mercado especificas en el momento de realizar la
medicién. En cuanto al tipo de mercado en el que se supondra que ocurre la transaccion de
transferencia para efectos de la estimacion, se habla controversialmente de un mercado principal,
o en su defecto, del mercado mas ventajoso para el elemento que se pretende medir. El sentido
controversial del mercado principal aparece principalmente porque no todos los tipos de activos
0 pasivos, que son de naturaleza no financiera, apropian un mercado que unanimemente pueda

considerarse como el principal, pues se habla de elementos que no son transables de forma
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rutinaria. Este hecho lo intenta resolver sin dejar lugar a cuestionamientos el ente emisor
mediante una invitacion explicita a los usuarios del marco normativo consistente en no realizar
busquedas incesantes y exhaustivas del mercado principal, sino simplemente, concluir que el
mercado principal de un activo o de un pasivo es el mercado en que la entidad realizaria la
transaccién de venta o transferencia, lo que presume que la entidad en todo momento tiene

acceso a dicho mercado.

Tercero, la normatividad requiere que una entidad realice la estimacién que se le solicita usando
los supuestos que los participantes del mercado utilizarian para fijar el precio del elemento,
suponiendo que ambos actian en su mejor interés econémico. Para alcanzar esta solicitud, la
entidad aplicante debe considerar incluso las caracteristicas distintivas de los participantes del
mercado (compradores), en cambio de identificar especifica e individualmente a los participantes

de dicho mercado.

Y, por dltimo, y como cuarta base en el desarrollo de la estimacion, en cuanto al precio, el ente
regulador acepta e informa que para todos los activos 0 pasivos no existen precios observables
en el mercado principal, y entonces valida técnicas de estimacion financieras del precio, que se

acerquen desde supuestos al que seria el precio de mercado de existir este ltimo.

El valor razonable es una medida de riesgo, por referencia a lo que los cambiantes mercados
van reconociendo. No es mas ni menos inexacta o volatil que el costo, e incorpora un nuevo
lenguaje financiarizado bastante diferente del tradicional lenguaje normativo para la contabilidad
y para la informacion financiera: estimaciones, flujos de efectivo futuros, expectativas sobre
variaciones, valor del dinero en el tiempo, precio de salida, mercados, cotizaciones, jerarquias,
modelos, entre otros. El principal efecto contable es que las mediciones ya no se basan

necesariamente en el valor de los activos, sino en el acceso a flujos de efectivo.
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3.4 Aplicacién a activos no financieros

Como se ha mencionado en apartados anteriores, el valor razonable se corresponde a una
metodologia de medicion y de valoracion de activos y pasivos principalmente financieros; sin
embargo, en el proceso de financiarizacién sufrido por las actividades productivas, y en general
por la contabilidad, se ha requerido a las empresas que no solamente apliquen mediciones
similares a elementos financieros, sino que también usen adaptaciones para elementos no
financieros del balance. Con la aparicion de este requerimiento, las compafias no pueden
refugiarse en exenciones de costo y esfuerzo indebido para solucionar las exigencias de

medicion.

En la aplicacion de las exigencias de la medicion de valor razonable a activos no financieros, la
Norma Internacional de Informacién Financiera 13 solicita que se tenga en cuenta la utilizacion
del activo en su maximo y mejor uso o mediante la venta de éste a otro participante de mercado
gue utilizaria el activo en su maximo y mejor uso. Los valores razonables se entienden mejor
teniendo como referencia el contexto de negocios en el cual se aplica, es decir, el modelo de

negocios.?

El maximo y mejor uso del activo no financiero evalGa principalmente que el elemento es
fisicamente posible de usar, que su uso esta permitido legalmente y no cuenta con restricciones,
y que a través de su uso se generaran ingresos o flujos de efectivo que permitirdn producir
rentabilidades aceptables. En cuanto a estos puntos, la Norma Internacional de Informacion

Financiera 13, en su parrafo 28, puntualiza lo siguiente:

2 El valor razonable se caracteriza por ser mediciones estrechamente vinculadas a los mercados y a la
forma como estos reconocen el valor. Por lo tanto, el no entendimiento de los mercados hace
extremadamente dificil qué es y como funciona el valor razonable. Una vez entendidos los mercados, es
sencillo comprender por qué unos mercados estan activos y otros no, cuadndo los mercados son liquidos y
cuando no, y muy importante, cdmo se dan los procesos de negociacion y valoracion al interior de ellos.
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(a) Un uso que es fisicamente posible tendra en cuenta las caracteristicas fisicas del
activo que los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio del activo (por

ejemplo) localizacién o dimensién de una propiedad).

(b) Un uso que es legalmente permisible tendra en cuenta las restricciones legales de
utilizacion del activo que los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar el precio del

activo (por ejemplo, regulaciones de zona aplicables a la propiedad).

(c) Un uso que es financieramente factible tendr& en cuenta si una utilizacion del activo
gue es fisicamente posible y legalmente permisible genera un ingreso o flujos de efectivo
adecuados (teniendo en cuenta los costos de conversion del activo para esa finalidad) para
producir una rentabilidad de la inversion que los participantes del mercado requeririan de una

inversion en ese activo destinado a ese uso.

Sin embargo, se observa en este sentido una puntualizacion bastante importante que realiza la
misma norma, y que traduce lo siguiente: “el uso presente por parte de una entidad de un activo
no financiero se presume que es el maximo y mejor, a menos que el mercado u otros factores
sugieran que un uso diferente por los participantes del mercado maximizaria el valor del activo”
(IASB, 2019, pags. 491, parrafo 29). Esto da suficientes argumentos para conjeturar que la
companiia esta haciendo el mejor uso posible del activo no financiero, y que, por tanto, los flujos

provenientes de dicho uso van a ser aceptables para una medicion de valor razonable.

3.5Jerarquia del valor razonable

Cuando se habla de jerarquia del valor razonable, en sintesis, el cuerpo normativo pretende
diferenciar y ponderar distintivamente cada una de las metodologias que se usan para su

estimacion, y asi, calificar su resultado. Las jerarquias de valor razonable también establecen



una guia o ruta que debe seguir el emisor de informacién al momento de encontrarse con la

exigencia de aplicar el valor razonable a un elemento de los estados financieros.

Una entidad tiene que usar la siguiente jerarquia para estimar el valor razonable de un activo:

a. La mejor evidencia del valor razonable es un precio cotizado para un activo idéntico en

un mercado activo.

b. Cuando no estan disponibles precios cotizados, el precio de un acuerdo de venta
vinculante o una transaccion reciente para un activo idéntico o similar en una transaccion
en condiciones iguales entre partes conocedoras. Este se puede considerar un precio

ajustado.

c. Y, por ultimo, si el mercado para el elemento no esta activo, y los acuerdos de venta
vinculantes recientes no se consideran un buen estimado del valor razonable, la entidad
estima el valor razonable mediante usar otra técnica de valuacion. Este nivel 3 requiere

gue el método de valuacion:

e Sea seleccionado por los directores de la entidad; y

e Sea consistente con las metodologias de valuacion generalmente aceptadas para

la valuacion de instrumentos similares.
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GRAFICA 2 ESTRUCTURA DE JERARQUIAS DEL VALOR RAZONABLE

Precio de
oferta
corriente

Precio
cotizado

Mercado
activo

Si

LA MEJOR EVIDENCIA DE

Precio . VALOR RAZONABLE
acuerdo
vinculante

Buen estimado
del valor
razonable

ESTIMADO DEL VALOR
RAZONABLE

Precio de
fransaccién
reciente

Si

No

Técnica de
valuaciéon

Si

4

No hay evidencia del
valor razonable

No

4

Fuente: (Mantilla, 2019)

Cuando estas jerarquias de valor razonable se pretenden aplicar a activos biolégicos
procedentes de la actividad agricola, algunos ajustes son necesarios para encajar los tres niveles
a las caracteristicas propias de los elementos resultantes, de los tipos de transacciones que con

ellos se generan, y de los mercados en los que dichas transacciones ocurren.
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Asi, Mantilla (2019), plantea el siguiente ajuste y aclaracion a las jerarquias del valor razonable
seflaladas por la Norma Internacional de Informacion Financiera 13, cuando se evalla su

aplicacion a la actividad agricola:

a. Nivel 1: Si existe un mercado activo para el activo biolégico, o el producto agricola, que

coincida en ubicacién y tiempo, el precio cotizado en ese mercado es el valor razonable.

b. Nivel 2: Se presentan dos alternativas:

i.  Sino existe un mercado activo, la entidad usa uno o mas de los siguientes en la

determinacion del valor razonable:

e El precio de transaccion de mercado mas reciente.

¢ Precios de mercado para activos similares con ajuste para reflejar las

diferencias.

¢ Referentes del sector.

i. Si las fuentes de informacién pata el Nivel anterior, y el Nivel 1, sugieren
conclusiones diferentes, la entidad debe considerar las razones de esas
diferencias a fin de llegar a un estimado confiable del valor razonable dentro de

un rango estrecho de estimados razonables.

c. Nivel 3: La entidad tiene que considerar si el valor presente de los flujos de efectivo netos
provenientes del activo descontado a una tasa corriente del mercado resulta en una

medida confiable del valor razonable.
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3.6 Técnicas de valuacién

El uso de técnicas de valuacion pretende establecer cuél habria sido el precio de la transaccién
en la fecha de la medicibn en un intercambio en condiciones iguales motivado por

consideraciones normales de negocio.

A continuacion, se listan distintas técnicas de valuacién que han sido extraidas y sintetizadas
como resultado de las reflexiones del presente estudio, de acuerdo con lo contemplado por la

Norma Internacional de Informacién Financiera 13:

Transacciones recientes de mercado en condiciones iguales para un activo idéntico,

entre partes conocedoras, y dispuestas.

o Referencia al valor razonable corriente de otro activo que sea sustancialmente el mismo

gue el activo que esta siendo medido.

e Andlisis de flujos de efectivo descontados.

e Técnicas de valuacibn cominmente usadas por los participantes en el mercado para fijar
el precio del activo y esa técnica ha demostrado que proporciona estimados confiables

de los precios obtenidos en transacciones actuales del mercado.

En el uso de una técnica de valoracion, en busqueda de fiabilidad en el armado de las
estimaciones, debe hacer uso maximo de inputs (datos de entrada) del mercado, y confiar tan
poco como sea posible en inputs determinados por la entidad. Estos inputs representan las
expectativas del mercado, pero especialmente, miden los factores de riesgo — retorno, inherentes

en el activo.
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3.7 Valor presente y descuento de flujos de efectivo

Uno de los problemas basicos a los que se enfrenta el administrador financiero es cémo

determinar el valor actual de los flujos de efectivo que se esperan en el futuro. En el dilema de

resolver este problema, aparece en el centro el valor del dinero en el tiempo, que se refiere al

hecho de que:

hoy, un délar en la mano vale mas que un délar prometido en algin momento futuro. En
un nivel practico, una razén de esto es que se podrian ganar intereses mientras se espera;
asi que, mas adelante, un ddlar actual aumentaria a mas de un délar. De este modo, el
intercambio entre el dinero ahora y el dinero después depende, entre otras cosas, de la

tasa que se gane si se invierte (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pag. 119).

De esta nocién aparecen dos conceptos basicos en los movimientos de valor de flujos de efectivo:

Valor futuro (VF), como la cantidad que vale una inversion después de uno o mas
periodos, es decir, si usted invierte por un periodo a una tasa de interés de r, su inversiéon
se incrementara a (1 + r) por cada ddlar invertido (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pag.

126).

Valor presente (VP), como el valor actual de los futuros flujos de efectivo descontados a
la tasa de descuento apropiada, o en otras palabras, en vez de componer el dinero hacia
delante, hacia el futuro, se descuenta de nuevo al presente (Ross, Westerfield, & Jordan,

2010, péag. 127)

El valor presente depende de una expresion que relaciona tiempo y tasa de interés. “Debido a

gue se utiliza para descontar un futuro flujo de efectivo, (1+r)t a menudo se conoce como

factor de descuento. También se llama factordelvalor presente delinterés (o soélo factor

del valor presente) para un ddlar a la r por ciento por t periodos. Por ultimo, el calculo del valor
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presente de un futuro flujo de efectivo para determinar su valor de hoy se conoce como valoracion

del flujo de efectivo descontado” (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pag. 129).

De lo expuesto anteriormente se puede inferir que a medida que se alarga el tiempo hasta el
pago, el valor presente disminuye. Los valores presentes tienden a hacerse mas pequefios a
medida que aumenta el horizonte de tiempo. Si se ve muy lejos, siempre se acercan a cero.
Ademads, para un lapso determinado, cuanto mas elevada es la tasa de descuento, tanto mas
bajo es el valor presente. Los valores presentes y las tasas de descuento estan relacionados de

manera inversa.

“Si se establece que VFt represente el valor futuro después de t periodos, entonces la relacion

entre el valor futuro y el valor presente se puede escribir tan s6lo como uno de los siguientes:

VP x (1 + nt = VFt

VP = VFt/(1 + nt = VFt x [1/(1 + 0]

A este Ultimo resultado se le llama ecuacion basica del valor presente. Hay muchas variaciones
gue se presentan, pero esta sencilla ecuacion es la base de muchas de las ideas mas importantes

en las finanzas corporativas” (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pag. 131).

Al trabajar en cuestiones del valor presente, la ocurrencia del flujo de efectivo tiene una
importancia crucial. En casi todos esos célculos se supone, de manera implicita, que los flujos
de efectivo ocurren a finales de cada periodo. Todas las formulas que se han expuesto suponen
gue los flujos de efectivo ocurren al final de cada periodo. A menos que se indique en forma

explicita lo contrario, siempre debe suponerse que eso es lo que se quiere decir.

En el momento de aplicar, a una situacién, una solucion de valor presente, lo primero que se

tratara de estimar son los flujos de efectivo a futuro que se espera produzca el negocio / activo /

47



compafia que se esté analizando. Después se aplicara el procedimiento basico de los flujos de
efectivo descontados que se menciona anteriormente para estimar el valor presente de esos
flujos de efectivo. Esto es lo que se conoce como valuacion de los flujos de efectivo descontados
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pag. 263). Una vez que se tienen los flujos de efectivo y la
tasa de descuento apropiada, los célculos que se requieren son bastante sencillos y directos. La
tarea de obtener los flujos de efectivo y la tasa de descuento en primer lugar es mucho mas

desafiante.

El segundo aspecto que se debe tener presente acerca del valor presente, y que resulta
importante no solo en esta investigacion sino en todo lo que rodea su uso en valoraciones

contables, es que consiste en una estimacion.

Al igual que cualquier estimacién, puede ser alta o baja. La Unica manera de encontrar el
verdadero VP seria poner a la venta el activo y ver cuanto es posible obtener por ella. Esto
por lo general no se hace, de modo que es importante que las estimaciones sean confiables

en sus bases (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010, pag. 264).

3.8 Alternativas en técnicas de valuacion

En la busqueda y estructuracion del estado del arte, asociado al uso de técnicas de medicion del
valor razonable para activos no financieros, y especificamente para activos biolégicos, los
siguientes autores responden a las posiciones mas recientes y afinadas, y mas cercanas a
nuestro entorno y nuestro contexto productivo. Procedemos a presentar una descripcion de cada

una de dichas perspectivas.

La primera perspectiva corresponde a una adecuada introduccion, en relacion con la aplicacion

por primera vez de las exigencias de medicién del valor razonable en activos biolégicos, los
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factores a considerar, las practicas mas adecuadas, y la informacion necesaria para completar

el proceso, con énfasis en el sector cafetero colombiano.

La segunda aproximacion, es mas reciente que la anterior, y es fundamental para la estructura
de la investigacion actual en la medida en que aborda la medicién de valor razonable de activos
biolégicos diferenciandolos del término “plantas productoras”, introducido por el IASB en su
modificacion a la Norma Internacional de Contabilidad No. 41 y que termina permeando otras
normas como la Norma Internacional de Contabilidad No. 16 — Propiedades, planta y equipo,
debido a que solicita que el tratamiento contable de aquellas se establezca en asimilacion a una
partida de propiedad, planta o equipo. Los autores internacionales ejemplifican su aplicacion a

partir de huertos de manzanas.

La tercera presentacion alimenta de manera importante el debate, pues ademas de ser bastante
reciente, incorpora lo que denomina una propuesta metodolégica interdisciplinaria en la medicion
del valor razonable de activos biolégicos. Al mismo tiempo que reconoce los retos contables de
la estimacion a la que se enfrenta la profesion, considera que la solucion debe incorporar
variables resueltas por la agronomia y la agrometeorologia, adicionales a las ya conocidas

variables financieras de proyeccion de flujos de efectivo, y descuento de los mismos.

Y finalmente, la cuarta posicién elegida es la méas actual en la aplicaciéon a activos biologicos, y
explora la medicién del valor razonable para cultivos de palma en Colombia, trazando un camino
concreto en cuanto a la informacion y las técnicas de valoraciébn mas satisfactorias para lograr

los objetivos requeridos por el marco normativo.

Como entendimiento general, un criterio apropiado para la determinacion del valor razonable de
activos bioldgicos se constituye en el precio descrito en el mercado activo, que es asimilable al
valor actual del producto agricola; si el valor del mercado activo no es fiable, se tiene en cuenta

el precio de la transaccion realizada en el tiempo mas reciente (Sabuncu, 2019, pag. 434).
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A continuacion, se presentan algunos casos de activos biolégicos:

3.8.1 Sector cafetero en la adopcion de NIIF

En su Trabajo Final para optar por el titulo de Magister en Contabilidad y Finanzas, Agudelo
(2014) exploray concluye acerca de las potenciales implicaciones en la aplicacion de los criterios
de medicion de la Norma Internacional de Contabilidad No. 41 — Agricultura en el sector cafetero
colombiano, usando el andlisis de las concepciones tedricas, la normatividad colombiana e
internacional, las investigaciones especificas relacionadas, y el estudio de caso para dos

empresas consideradas como Pymes.

De las empresas caficultoras, tomadas en los analisis por la autora y que son vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades, ninguna cotiza en bolsa de valores, lo cual tiene
consideraciones respecto al tipo de usuarios de la informacion financiera y a las dificultades para
obtener precios base como referencia para la determinacion del valor de los activos, esto quiere
decir que la mayoria de estas empresas deberian recurrir a métodos de estimacion para

establecer el valor razonable.

Las empresas objeto del caso de estudio usaban el criterio de medicién de costo histérico para
los activos biolégicos, concebido como el importe o valor original que se pag6 por cada uno de
los insumos y los demas costos necesarios para mantener los activos en las condiciones
presentes, y clasificaban dichos activos principalmente como inventarios o como elementos de

propiedades, planta y equipo.

Teniendo en cuenta el modelo de negocio y las caracteristicas de las organizaciones analizadas,
la autora considera que el escenario mas apropiado para la valoracion de los activos biol6gicos
puede basarse en el enfoque del ingreso. Como parte del enfoque del ingreso, considera

conveniente aplicar la propuesta realizada por Marchese (2010) desarrollada para el caso
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argentino, por medio de la estimacién de flujos futuros de la cosecha y el descuento usando la
tasa de interés antes de impuestos definida por el mercado, y convirtiendo flujos de ingresos y
gastos futuros en un valor presente Unico, teniendo en cuenta las expectativas del mercado
presentes sobre los importes futuros. Para la determinacion de los flujos futuros de la cosecha
se considerd conveniente tener en cuenta la proyeccion de productividad y la informacion
proyectada de los precios. Para establecer la cantidad de flujos futuros y sus magnitudes se

considerd necesario determinar el tiempo de vida util de los cultivos.

Riesgos adicionales, se contemplaron inherentes a la actividad agricola como los cambios
climaticos, los cuales pueden ocasionar incluso el dafio de la cosecha, y es por esto que se
decidié aplicar los planteamientos de Marchese (2010) en relaciébn a la determinacién de
escenarios con la asignacion de probabilidad correspondiente y a partir de esta informacion
ponderar el valor esperado de los flujos futuros. A continuacién, se presenta la propuesta de la
autora para la determinacién de flujos de efectivo futuros con base en la definiciéon de escenarios

de probabilidad, cerrando el afio cinco donde se culmina el proceso de cosecha:

TABLA 1 PROPUESTA DE VALOR ESPERADO PARA FLUJOS DE CAJA FUTUROS

Escenarios Probabilidad Afo n+l Afo n+2 Afo n+3
Flujp Qscenario % 1 A A A
pesimista
Flujo escenario % 2 B B B
probable
Flujo escenario o
optimista %3 c c c
Total 100% (% 1*A) + (% 2*B) + (% 3*C) | (% 1*A) + (% 2*B) + (% 3*C) | (% 1*A) + (% 2*B) + (% 3*C)

Fuente: (Agudelo, 2014, pag. 78)

Los propietarios de las compafiias se basan en informacion no contable, la cual incluye en detalle
el comportamiento de los cultivos y es construida por funcionarios de estas. Dicha informacién

facilita el proceso de aplicacion de las NIIF.



Las empresas estudiadas por la autora tienen caracteristicas especificas que fueron
consideradas como factores determinantes en la medicion de sus activos biolégicos. Entre los
factores a tener en cuenta la autora identificé las particularidades en los procesos de mercadeo
y venta del café, ya que puede comercializarse en diferente estado del proceso de cultivo y
procesamiento y difiere de acuerdo a la variedad del grano. De igual forma se identificaron
diferentes variedades de café en la misma finca y sus caracteristicas pueden ser exclusivas. Del
andlisis realizado también se establecié que no existen mercados activos para bienes idénticos
o similares, como se ha indicado los precios publicados por la bolsa de valores no se pueden

relacionar directamente con los cultivos de café.

Finalmente, Agudelo propone que al cierre de cada periodo se establezca una tasa de asignacion
por hectédrea, agrupando las plantaciones de acuerdo con sus caracteristicas y estado de
evolucion del cultivo, y usando como herramienta dicha tasa se pueda establecer el valor
razonable del activo biolégico. Esta recomendacion la genera alineada a la propuesta de
Mendoza (2010), con relacién a la agrupacién de activos. Asimismo, considera pertinente que la
empresa identifique los costos estimados de venta asociados al activo bioldgico, en la forma de
los gastos que pueden estar asociados a una eventual venta de los cultivos, como pueden ser

comisiones de intermediarios, gastos de agencias e impuestos.

3.8.2 Huertos de manzanas y divisién de plantas productoras

Por otra parte, los autores Svoboda y BohuSova en su paper denominado “Amendments to IAS
16 and IAS 41: Are There Any Differences Between Plant And Animal From A Financial Reporting
Point Of View?” (2017a) reconocen la existencia de dos formas posibles de medicién
relacionadas a activos biol6gicos, costo y valor razonable. Asimismo, advierten que la sustancia,

la esencia de todo tipo de activos biolégicos difiere significativamente, especialmente entre

52



plantas y animales, y por tanto consideran que no hay una Unica forma de medirlos a todos que

sea satisfactoria.

Los autores, en su andlisis de lo apropiado de cada una de las metodologias de medicién
aplicadas a este tipo de activos, toman en cuenta la mayoria de los factores que influyen en la
calidad, y evaltan la aplicacién de los métodos en la representacion de ambos tipos de activos

biolégicos (huerto de manzanas y vacas lecheras).

En el contexto de la NIIF 13 - Medicion del Valor Razonable, que se publicé en 2011, algunos de
los tratamientos de la NIC 41 - Agricultura dejaron de ser aptos para su aplicacion practica. En
particular, la medicién del valor razonable de los activos biologicos en forma de activos
combinados (huertos, vides, bambu, cafia de azlcar) podria estar en conflicto con los principios
basicos de informacién financiera, especialmente la perspectiva fiable y razonable del activo
biol6gico debido a la aplicacién del "mayor y mejor uso" para la medicion de los terrenos. Esta
situacion dio como resultado una propuesta que recomendd al IASB agregar un proyecto de
alcance limitado sobre activos biolégicos productivos a su agenda en septiembre de 2012. Este
esfuerzo resulto, finalmente, en la publicacién de enmiendas a la NIC 16 y NIC 41 - Plantas

Productoras.

En sintesis, la enmienda mencionada, que es completamente relevante para el presenta trabajo
de investigacion, separa desde el origen los términos activo bioldgico y planta productora en la
actividad agricola, identificando el primero como “un animal vivo o una planta” (IASB, 2019, pag.

3), y a la segunda como:

una planta viva que: a) se utiliza en la producciéon o suministro de productos agricolas; b)
se espera que produzca durante mas de un ejercicio; y c) tiene solo una probabilidad
remota de ser vendida como producto agricola, excepto en ventas accesorias como

residuos” (IASB, 2019, pag. 3).
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Asi, en el analisis de la estructura normativa contable que rodea la medicidén y el reconocimiento
de, por ejemplo, un cultivo de frutas, a partir de la emision de la enmienda se identifican tres

activos subyacentes, con esencia distinta para efectos de la aplicacién de politicas contables:

a. Plantas productoras, en la forma arboles o arbustos que deben seguir una politica
contable alineada con los requerimientos de la Norma Internacional de Contabilidad No.
16 — Propiedades, planta y equipo. Estas plantas productoras, en otros territorios, han
sido denominadas como activos bioldgicos productivos, y definidos como componentes
de activos fijos en la forma de plantas vivas y animales que tienen la capacidad de autor

regenerarse (Ruxandra, Samuel, & Denisia, 2019, pag. 281).

b. Activos biol6gicos, como frutos en crecimiento adheridos a la planta productora descrita
en el literal anterior, y que en si mismos cumplen la definicion de activo biologico
independiente de los arboles o arbustos, y por tanto, deben seguir una politica contable
alineada con los establecido en la Norma Internacional de Contabilidad No. 41 —
Agricultura, que entre otros, requiere la medicion fiable de dichos elementos a su valor
razonable menos costos asociados con la venta. También conocidos como inventarios de
activos bhioldgicos en paises como Rumania, y caracterizados como activos corrientes
gue han de ser cosechados como productos agricolas o vendidos como activos biolégicos

(Ruxandra, Samuel, & Denisia, 2019, pag. 282).

c. Productos agricolas, representados en frutas producidas y recolectadas (cosechadas) de
los arboles o arbustos, que terminan el ciclo productivo y de crecimiento de los activos
biolégicos, y que también deben seguir una politica contable en sintonia con lo

determinado en la Norma Internacional de Contabilidad No. 41.

Tomando en consideracion lo mencionado anteriormente, Svoboda y BohuSova contindan

exponiendo como una técnica de valor presente de flujos de caja esperados (EPV1), en



concordancia con el parrafo B15 de la NIIF 133, puede ser empleada para la medicién de valor
razonable de activos bioldgicos en la forma de plantas en crecimiento, debido a que el estimado
resultante en la aplicacion de esta técnica es el promedio ponderado estadistico de todos los

posibles escenarios junto con su respectiva probabilidad.

El valor razonable es estimado para todos los afios de vida util del activo biol6gico, usando
valores méviles (minimo o pesimista, promedio y maximo u optimista) para las series estimadas
de 13 afios (vida util estimada). Los autores toman series histéricas desde 1993 hasta 2014 para
considerar la produccion del activo biolégico, y la influencia climética y la variaciéon en los precios

para predecir los flujos de caja para cada uno de los afios.

La estructura técnica utilizada para la estimacién del valor razonable a partir de los flujos de caja

descontados para cada afio es la siguiente:

ECUACION 1 FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS CON ESCENARIOS

12
> av
£ (1+i)/1
j—1

12

FC;
FCDj(min,max,prom) = ZW
j-2

12

Nj-12
= (1+1)

3 El parrafo B15 de la NIIF 13 — Valor Razonable, indica lo siguiente: “Una medicién del valor razonable
utilizando técnicas de valor presente se lleva a cabo bajo condiciones de incertidumbre porque los flujos
de efectivo utilizados son estimaciones en lugar de importes conocidos. En muchos casos el importe y la
distribucion temporal de los flujos de efectivo son inciertos. Incluso importes fijados contractualmente, tales
como los pagos de un préstamo, son inciertos si existe riesgo de incumplimiento”.
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Donde:

] vida util estimada

i tasa de interés

FCj minimo, promedio y maximo movible del periodo desde j hasta j+9

FCDmin flujo de caja descontado — opcién pesimista — en el afio |

FCDprom flujo de caja descontado — opcidn realista — en el afio |

FCDmax flujo de caja descontado — opcién optimista — en el afio |

Fuente: (Svoboda & BohuSova, 2017a, pag. 329)

La tasa de descuento esta representada por la tasa promedio de activos monetarios libres de
riesgo que tengan fechas de maduracion o duracién coincidente con el periodo cubierto por los

flujos de caja.

Los autores concluyen que la medicion del valor razonable se basa en gran medida en
estimaciones de: vida util de las plantas productoras, rendimientos de las plantas productoras,
precios de mercado, consideracién de la condicion climatica, gastos regulares relacionados con
las plantas productoras y tasa de interés para el descuento por un periodo de tiempo
relativamente largo. Estas estimaciones estan relacionadas con una incertidumbre significativa,
gue se considera por la probabilidad de escenarios de flujos de efectivo individuales. La
estimacion podria conducir a una sobreestimacion o subestimacion del valor razonable de las
plantas productoras en los primeros afios de vida Util. Los cambios en el valor razonable de las
plantas productoras reportadas como ganancias o pérdidas en el estado de resultados afectan
el desempefio de la entidad comercial, y podrian afectar la toma de decisiones de los usuarios

de informacion financiera. La informacién sobre el valor razonable refleja la capacidad de los
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activos para producir flujos de efectivo durante la vida util restante de este activo. La alta
volatilidad en la estimacion de flujos de caja descontados puede causar una alta volatilidad en

los resultados reportados en el estado de resultados.

3.8.3 Propuesta metodoldgica interdisciplinar aplicada a cafia de azucar

En el trabajo denominado “Valor razonable de los activos bioldgicos: una propuesta metodologica
interdisciplinaria” (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz, 2019), los autores identifican inicialmente
gue los activos bioldgicos que no estan vinculados a un mercado activo requieren del juicio de
un valuador acerca del uso de una variedad de opciones de medicion del valor razonable, que
pueden afectar la fiabilidad de la informacion financiera. En general, indican, esta valoracién de
activos biologicos se realiza en el nivel tres de la jerarquia de valor razonable y se basa en
técnicas de valoracién de activos, como el Flujo de Caja Descontado (FCD), que es una técnica
gue se basa en la estimacion de cantidad y precio de venta, costos y gastos, tasa de descuento
y periodo de proyeccion de flujos de efectivo, e involucra una serie de opciones contables para
la medicion adecuada de activos bioldgicos (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz, 2019, pag.

545).

Los autores consideran que una vision fragmentada de los atributos relevantes para evaluar los
activos bioldgicos no permite una medida integral de su valor, por lo que una visidn mas sistémica
interdisciplinaria adquiere importancia, es decir, “una perspectiva interdisciplinar que considere
no solo los aspectos contables y econdmicos, sino también los agronémicos que alteran
cuantitativa y cualitativamente el valor de los activos” (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz, 2019,

pag. 545).

Cuando no existe un mercado activo con precios publicados y observables, o cuando el mercado
no es eficiente, el precio del activo determinado por este mercado puede no representan el valor

razonable; por tanto, el documento establece que el valor presente de los flujos de efectivo
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futuros debe utilizarse como una estimacién del valor razonable (Cavalheiro, Toesca, Binotto, &

Fietz, 2019, pag. 548):

“El flujo de caja descontado es un método de medicién que permite demostrar la capacidad
real de generar riqueza a partir de un negocio o activo, y puede considerarse como uno de
los métodos mas completos para la fijacién de precios de activos. Este método se basa en
el 'valor presente’, esto es, el valor de cualquier activo es el valor presente de sus flujos de
efectivo futuros esperados. El valor presente de una compafila o un activo puede ser

obtenido por la siguiente ecuacion:

VT Zw Fer
T Luje (1 +1)]

Donde:

VTj = valor de la compaiiia en el tiempo j

FCFj = flujo de efectivo durante el periodo |

r = tasa de interés de mercado o costo de oportunidad
j = periodo de proyeccion”

El punto de partida para la preparacién del flujo de efectivo es la determinacion del Flujo de
Efectivo Operacional (FCO), ya que el valor de un activo se obtiene descontando los flujos de
efectivo esperados de él. Ahora bien, en relacién con la tasa de descuento, los autores recogen
opiniones que concluyen que la tasa debe reflejar el grado de riesgo de los flujos de efectivo, y
puede entenderse como el rendimiento minimo requerido para atraer inversiones. “Entre las
mayores tasas de descuento utilizadas por mercado, el modelo de fijacién de precios de activos

de capital (CAPM) y el costo promedio ponderado de capital (WACC) son modelos que vale la
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pena mencionar” (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz, 2019). Dada la capacidad de la empresa
para financiar tanto capital social como capital de terceros, la tasa de descuento sugerido para
este caso es el WACC. Esta tasa, de acuerdo con los autores, mide el costo del capital social y
de terceros; por tanto, es equivalente a la tasa de descuento de los flujos de efectivo operativos

y representa el costo total de capital de la empresa.

Por otra parte, y como el aporte mas importante de la investigacion citada, los autores plantean

la necesidad de involucrar variables agronémicas al calculo y al modelo.

El conocimiento sobre el crecimiento de las plantas debe incorporarse a los estudios
econémicos relacionados con procesos de produccién agricola, porque la agronomia
puede aportan informacion muy util sobre estos activos biolégicos, que son de naturaleza
dinAmica. Entre esta informacién, destacamos las estimaciones de productividad del
cultivo agricola, estratégicos tanto para los productores como para el pais (Cavalheiro,

Toesca, Binotto, & Fietz, 2019, pag. 550).

Las estimaciones de productividad se basan generalmente en modelos agrometeoroldgicos, que
consideran que cada elemento climéatico ejerce alguna influencia en el cultivo y su productividad,

interfiriendo como factor de eficiencia en su desempefio.

El rendimiento méximo de la planta, también conocido como productividad potencial (PP),
se establece mediante caracteristicas genéticas y grado de adaptacion del cultivo al
medio. El PP representa la capacidad de un cultivo para transformar la energia solar y el
CO2 en materia seca, es decir, productos agricolas. Conocer el rendimiento maximo de
la planta permite identificacion del potencial productivo en diferentes areas y la
adecuacion de cultivos para una region determinada (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz,

2019, pag. 551).
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Las proyecciones agrometeorolégicas pueden contribuir significativamente a la estimacion del
valor razonable de activos biolégicos, ya que a partir de ellas se anticipan escenarios futuros,
con las complejidades y riesgos climaticos que afectan directamente el valor de los activos

biolégicos.

Los autores concluyen finalmente que “a pesar de la subjetividad implicita en la medicion de
activos, se cree que la informacién a revelar en notas a los estados financieros de los supuestos
utilizados en todas las variables, hacen que la informacion sea verificable, controlando los efectos
de la subjetividad. Este punto de vista se apoya en que el valor razonable de los activos biolégicos
es relevante, especialmente en empresas con niveles superiores de divulgacion. Por tanto, lo
gue se propone es incrementar la representacion fiable de los activos biolégicos en los estados
financieros, dando mayor énfasis a la variable cantidad que es determinante en la medicion de

estos activos” (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz, 2019, pag. 557).

3.8.4 Cultivos de palmay medicién del valor razonable

En su articulo denominado “Tratamiento contable de los activos biolégicos Medicién del valor
razonable”, el profesor Fernando Castrillon (2019), presenta de manera sintética los aspectos
gue rodean la medicién de valores razonables en activos bioldgicos, y propone una aplicacion a

modo de ejemplo en una empresa palmicultora.

Castrillén afirma que, no es usual que existan mercados organizados para el intercambio de
activos bioldgicos, que pueda ser usado para recoger y aplicar mediciones de valor razonable de
nivel 1 o 2; sin embargo, reconoce la existencia de mercados de instrumentos financieros
derivados para commodities en la forma de activos biol6gicos, que pueden ser tomados como

referencias en el uso de técnicas de valoraciéon de nivel 3.
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En relacidn con el uso de técnicas de valoracién cuando no existen precios de referencia visibles,
el autor identifica y adapta tres alternativas asociadas a tres distintos enfoques basados en la
informacion disponible, en concordancia con lo mencionado por la Norma Internacional de

Informacion Financiera 13:

e Enfoque de mercado, que para el caso de animales y plantaciones pretende encontrar
precios de referencias surgidos de ferias de intercambio o resultantes de
investigaciones de mercado realizados por entidades gremiales como guia para las
negociaciones de los afiliados, y usar esos precios realizando sobre ellos ejercicios de
medicidn de tendencia o de comparacion para la determinacion del precio promedio de
referencia, que sirva como base de calculo. Las mediciones normalmente se refieren a
la aplicacién sobre una base de datos para la determinacién del valor promedio, la
desviacién estandar, la moda o mediana, y con esos datos establecer el indicador de
error para asi evaluar la consistencia del valor estimado. Se trata del uso de

herramientas de estadistica descriptiva de muy sencilla utilizacion.

o Enfoque de costo de reposicion, consistente en el valor de reponer el activo biolégico
en las condiciones actuales a la fecha de la medicion. Algo que facilita la determinacion
del costo de reposicién es el uso de la informacion histdrica de los costos acumulados
en series de tiempo, de tal forma que esos valores sean indexados sobre una base de
ajuste apropiada, el indice de cambios en el nivel general de precios, por ejemplo, para
la determinacion de los valores invertidos en valores corrientes. Esta estimacion
requerird de una evaluacion de consistencia, en términos de viabilidad econémica del
activo. Asimismo, la determinacion de los costos directos e indirectos de adquisiciéon y
desarrollo del activo biologico y una evaluacion de la evolucion de los mismos en

términos referenciales asociados a la edad o temporalidad de desarrollo del activo,



hasta que se conforme un valor estandar de costo o de inversién confiable y probado

sobre la base de casos reales.

Enfoque de ingresos y flujos de caja descontados, parte de una muy buena estimacién
de los ingresos provenientes del activo biolégico en un horizonte razonable de tiempo,
y lo complementa con el descuento de estos para lograr una consideracion aceptable
de su valor razonable. La utilizacion de esta técnica requiere la evaluacién de la
confiablidad de la informacién con base en la cual se proyecten los ingresos, los costos
y, en definitiva, los flujos netos de caja. Inicialmente se debe considerar el periodo de
tiempo para tener en cuenta para la proyeccién y descuento de los flujos de efectivo,
que suele determinarse en concordancia con el periodo productivo del activo. La
ingenieria agricola ha evolucionado muchisimo en el mundo y en Colombia, y funciona
como caracterizadora del rendimiento de los activos bioldgicos; eso facilita las

proyecciones de rendimiento y de cantidad de producto bioldgico.

El caso de estudio que aborda posteriormente el autor corresponde a la valoracion de la

plantacion de una empresa agricola que explota un cultivo de palma africana, que obtiene y

comercializa el fruto de su palma con empresas industriales extractoras. Castrillén caracteriza su

caso de estudio de la siguiente manera:

La empresa posee 1.200 hectareas cultivadas.

Estima la vida productiva del cultivo en 25 afios.

Las plantas comienzan su etapa productiva entre 3 y 6 afios de manera escalonada.

Estima una produccion anual asi: en el tercer afio 2,5 toneladas, en el cuarto afio 6
toneladas, en el quinto afio 12 toneladas, en el sexto afio 18 toneladas, y a partir del sexto

afno 30 toneladas anuales.
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e Se obtienen dos productos principales, el aceite crudo de palma, y el aceite crudo de
palmiste. Para efectos de la aplicacion, supone que los ingresos provienen de la venta

del fruto.

El método de mediciobn de valor razonable utilizado por el autor, debido a la informacion
disponible y a su consideracion acerca de la aplicacion més apropiada, es la estimacion de flujos
de caja futuros referente al enfoque de ingresos. A continuacién, y de manera sintética,
exponemos como Castrillon propone solucionar los tres puntos criticos subyacentes de la

estimacion de flujos de caja descontados para activos no financieros:

GRAFICA 3 SOLUCIONES PROPUESTAS A VARIABLES DE VALOR RAZONABLE

= *Presentan volatilidad por efecto de las fluctuaciones del precio
PreC|OS de del aceite de palma y palmiste. Estimaron ingresos futuros
basados en el comportamiento de 16 afios, mediante regresion
mercado B
lineal simple.
Proyeccién de +Estimacion de coeficientes de participacion de desembolsos por
16 afios, por conceptos relacionados con produccion y cosecha.
eg resos Incluy6 analisis de coeficiente de correlacion.
Tasa de *Se recomienda el uso de la tasa costo promedio ponderado de
descuento capital (CPPC) por tratarse del cultivo.

Fuente: Construccién propia a partir de (Castrillén, 2019)

3.8.5 Conclusién acerca de parametros

Como resultado del analisis de las cuatro aproximaciones propuestas en la estructuracion de los
parametros que han de ser considerados para la proposicion de la metodologia simplificada, se

concluye que los siguientes son los puntos mas relevantes y confluyentes de dichas
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investigaciones, y que constituyen el camino que debe seguir la adaptacién de la metodologia de

medicion del valor razonable de activos biolégicos hasta llegar a su simplificacion:

Separacion de plantas productoras y activos biolégicos — Como se menciona en el
apartado 5.2, y en observancia de lo consignado en la seccion de caracterizacion del
proceso productivo de rosas, son plenamente identificables los tres tipos de activos
diferentes que convergen en la actividad agricola: plantas productoras como arbustos de
rosas, que son capaces de producir y generar flores durante mas de un periodo; activos
biolégicos como flores en crecimiento atadas a las plantas productoras; y finalmente,
productos agricolas en la forma de rosas cortadas, que son tratadas como inventarios a

la venta.

Método de ingresos — Los autores consultados y analizados concuerdan en un principio
gue fundamenta las conclusiones posteriores: en la medicién del valor razonable de
activos bioldgicos, el método de ingresos es la técnica recomendada y sugerida, que
basicamente consiste en la estimacion de flujos de caja, brutos o netos, provenientes en
el futuro de dichos activos, y su descuento mediante una tasa establecida. Esta técnica
de valuacién requiere del uso de informacién interna y externa a las compaifias, lo que
hace que el resultado no pueda ser superior a lo que se conoce como una medicion de

Nivel 3 en las jerarquias de valor razonable.

Valores esperados y probabilidades — Insospechadamente, los autores coinciden con el
planteamiento de escenarios, cada uno con su probabilidad de ocurrencia
correspondiente, relacionados con la expectativa productiva de las plantas productoras y
los activos biolégicos: un escenario optimista 0 maximo, un escenario realista o promedio,
y un escenario pesimista o minimo. La ponderacion de los flujos de caja asociados a

dichos escenarios, en cada periodo de tiempo, constituird la base de valuacién. La
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productividad resultante de cada uno de los escenarios debe responder al analisis de
variables agronémicas y agrometeoroldgicas que propone la naturaleza misma de los

activos, y la influencia de los cambios climaticos en el desarrollo de los cultivos.

iv.  Vida util y tiempo de proyeccion — En la proyeccion de flujos de caja, y la temporalidad de
estos, los articulos concuerdan en la busqueda y definicion de la vida Gtil o el periodo
productivo esperado de las plantas productoras, planteada no solamente desde la vision

gerencial de la productividad, sino también desde la experiencia historica del sector.

v. Tasa de descuento — Finalmente, tal vez el aspecto mas polémico corresponde no
estrictamente al uso de una tasa de descuento para los flujos de caja proyectados, sino
a cual debe ser esa tasa, o0 como debe construirse. Dentro de las posiciones al respecto
identificamos las siguientes, las cuales seran analizadas con detenimiento en el estudio

de caso:

e Tasa de interés antes de impuestos definida por el mercado para este tipo de

elementos.

e Tasa promedio de activos monetarios libres de riesgo que tengan fechas de

maduracién o duracién coincidente con el periodo cubierto por los flujos de caja.

e Tasa costo promedio ponderado de capital (CPPC).

En términos econdmicos, el valor que una variedad de planta se caracteriza por ser los beneficios
gue su propietario, o el propietario de una parte de la variedad, puede recibir a la fecha de
estimacion de dicho valor (Zakharchuk, Matsybora, Nechytailo, & Antonenko, 2019, pag. 45). Si
bien las conclusiones acerca de los parametros nos llevan a deducir que el célculo de valor

razonable con base en la técnica del ingreso es adecuado para el sector agricola, es necesario
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preguntarse acerca de la fiabilidad de una medicion de Nivel 3. Al respecto una consideracion

final adecuada es la que sigue:

La valoracidon de activos biolégicos basada en el valor razonable puede incrementar la
fiabilidad y relevancia de informacion contable al reflejar mejor la realidad econémico-
financiera de las entidades, que es el diferencial de nuestra propuesta. A pesar de la
complejidad, el juicio, las decisiones contables y las calificaciones del evaluador, las
evaluaciones realizadas en el Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable representan una
medida adecuada que cumple con los principios y normas contables internacionales. En el
contexto de la NIC 41, se presenta una propuesta metodologica interdisciplinaria para medir
el valor razonable de activos sin un mercado activo, considerando los aspectos contables,

econdmicos y agronémicos (Cavalheiro, Toesca, Binotto, & Fietz, 2019, pag. 557).
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4. DESARROLLO DEL ESTUDIO DE CASO

4.1.Un acercamiento al sector floricultor

4.1.1. Estructuracién contable y de tamafio

Como se ha mencionado en un apartado anterior, en el mas reciente y disponible Informe de
Desemperio del Sector Floricultor publicado por la Superintendencia de Sociedades (2017) se
establece que de acuerdo con la clasificacion establecida en el Articulo 2° de la Ley 905 de 20044,
de las 163 empresas de todo el sector floricultor, el 7% corresponde a grandes empresas vy el

93% a pymes (medianas 44% y pequefias 49%)°.

Las 36 empresas catalogadas como grandes tuvieron una participacion del 76,5% sobre el total
de los ingresos de actividades ordinarias generados por la muestra de las 74 que reportaron con
base contable Grupo 1, mientras que las medianas tuvieron una participacion del 23,2% vy las

pequenias, el 0,3% restante.

En cuanto a las compafias que reportaron informacion como pertenecientes al Grupo 2, la
Superintendencia de Sociedades evidencié que las 11 empresas identificadas como grandes
tuvieron una participaciéon del 23,5% sobre el total de los ingresos percibidos por actividades
ordinarias en el 2016 por la muestra de las 89 que reportaron con esta base contable, mientras

gue las medianas tuvieron una participacién del 69,5% y las pequefas, el 7% restante.

4 De acuerdo con la Ley, por microempresa se entiende la que cuenta con planta de personal no superior
a los 10 trabajadores y activos totales excluida la vivienda por valor inferior a 500 SMMLV. Por pequefia
empresa se entiende la que cuenta con planta de personal entre 11 y 50 trabajadores y activos totales por
valor entre 501 y menos de 5.000 SMMLYV. Por mediana empresa, la que cuenta con planta de personal
entre 51 y 200 trabajadores y activos totales por valor entre 5.001 y 30.000 SMMLYV.

5 La clasificacion de tamafio utilizada no toma en cuenta lo establecido en el Decreto 957 de 2019, que
considera ingresos y no numero de trabajadores para determinar los distintos tamafios de empresas.
Esto es porque el Informe de Desempefio del Sector Floricultor disponible data del afio 2017, y, por
tanto, se realiz6 con la clasificacion basada en nimero de trabajadores, antes de la entrada en vigencia
del decreto.
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GRAFICA 4 COMPANIAS FLORICULTORAS DE ACUERDO CON SU TAMANO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por Superintendencia de Sociedades (2017)

Esta clasificacion por Grupos contables y por tamafio nos permite concluir que aproximadamente
el 45% de las compafiias floricultoras del pais deben cumplir con lo establecido en la Norma
Internacional de Contabilidad No. 41 — Agricultura por pertenecer al Grupo 1, en relacién con la
medicion fiable del valor razonable de activos biolégicos, independientemente de la dificultad
experimentada en el proceso; por otra parte, para el restante 55% de las compafiias esta politica
contable es opcional, y depende de la dificultad y el esfuerzo o costo desproporcionado que

experimenten en su aplicacion.

Ninguna de estas empresas cotiza en bolsa de valores, lo cual tiene consideraciones respecto al
tipo de usuarios de la informacién financiera y a las dificultades para obtener precios base como
referencia para la determinacion del valor de los activos, lo que quiere decir que la mayoria de

estas empresas deben recurrir a métodos de estimacion para establecer el valor razonable.

4.1.2. Comercio internacional y produccién geografica

En 2016, de acuerdo con los resultados del Informe de Desempefio del Sector Floricultor
publicado por la Superintendencia de Sociedades (2017, pag. 8) los principales mercados de
destino de las flores producidas en Colombia fueron: Estados Unidos con el 76,2%, Reino Unido

4,7% y Japon 3,2%. Asimismo, se exportaron US$ 1.312 Millones en este periodo: las rosas
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ocupan el primer lugar en exportaciones con el 20,5%, seguido del clavel con el 17,9%,

crisantemo 16,4%, alstroemeria 8%, la hortensia con el 7,5%, y el 29,8% otras especies.

La produccion de flores del pais geograficamente discriminada se encuentra concentrada de la

siguiente forma:

GRAFICA 5 DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE FLORICULTURA EN COLOMBIA

Eje Cafetero, Boyacd y Valle
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Antioquia
27%
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72%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por Superintendencia de Sociedades (2017)

4.2. Caracterizacion y desarrollo del caso elegido

Para el estudio de los aspectos particulares, y de la aplicacion de la propuesta metodolégica

simplificada de medicion del valor razonable de activos biolégicos, fue elegida una compafiia
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colombiana floricultora que solicité reserva acerca de su identidad en la presente investigacion,

pero cuyas caracteristicas descriptivas fundamentales presentamos a continuacién®:

¢ Es una empresa familiar colombiana fundada en 1985, que produce flores cortadas de la
mas alta calidad y las comercializa directamente en Norte América, Asia, Europa y

Australia.

e Cuenta con 54 hectéreas bajo invernadero ubicadas en la sabana de Bogota, donde
produce claveles, mini claveles y rosas, utilizando material vegetal de calidad superior

proveniente de los obtentores mas importantes del mundo.

o Dentro de su cultivo operan cerca de 840 trabajadores, en turnos rotativos para asegurar

la continuidad en la produccién y en el cuidado de los activos.

e Su produccion de flores frescas cortadas es el resultado de controles estrictos de calidad,
del alto nivel técnico y profesional de su gente y del cumplimiento de buenas practicas

para el manejo sostenible del cultivo con un trato justo y digno de su talento humano.

o Produce cerca de 33 variedades de claveles, y 15 variedades de miniclaveles.

e Enrelacién con su produccion de rosas, produce la variedad Freedom, caracterizada por

ser una rosa roja de la més alta calidad de exportacion.

6 Informacioén extraida de la pagina de internet corporativa de la compafiia.



ILUSTRACION 1 ROSA TIPO FREEDOM

Fuente: Pagina de internet corporativa

4.2.1. Informacion financiera

A continuacion, se presenta una sintesis de los saldos del Estado de Situacion Financiera y del
Estado de Resultados por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019 para la compafiia elegida,
y con base en dicha informacion se procederdan a presentar los principales indicadores
financieros al cierre del mismo afio.

Tabla 2 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 (CIFRAS EN
MILES DE PESOS)

Estado de Situacion Financiera
Activos corrientes $ 15.037.052 | Pasivos corrientes $6.279.586
Pasivos no corrientes 3.130.648
Activos no corrientes 13.360.019 | Total pasivos $9.410.235
Patrimonio 18.986.837
Total activos $ 28.397.072 | Total pasivos y patrimonio $ 28.397.072

Fuente: Construccién propia a partir de los Estados Financieros publicados




TABLA 3 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES POR EL PERIODO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 (CIFRAS EN MILES DE PESOS)

Estado de Resultados Integrales
Ingresos de actividades ordinarias $ 33.127.664
Costo de produccién y operacién (29.359.508)
Ganancia bruta 3.768.156
Gastos operacionales, netos (2.043.606)
Ganancia operacional 1.724.550
Otros ingresos, netos 902.706
Ganancia antes de impuestos 2.627.256
Gasto por impuesto de renta (721.468)
Ganancia neta del afio $1.905.788

Fuente:

Construccién propia a partir de los Estados Financieros publicados

TABLA 4 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS ANO 2019
Indicadores Afio 2019
Margen bruto 11,37%
Margen operacional 5,21%
Margen neto 5,75%
ROI — Return of investment 6,07%
ROE — Return of equity 10,03%
Capital de trabajo (en miles $) 5.626.817
indice de endeudamiento 9,96%
indice de apalancamiento 49,56%

Fuente: Construccion propia a partir de los Estados Financieros publicados
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La informacién es clara evidencia que los resultados del afio 2019 han sido bastante favorables
para la compafiia, que ha presentado incrementos en ventas no solamente por un incremento
significativo en los volimenes exportados, sino también por el comportamiento inclinado al alza

de la tasa de cambio durante el afio mencionado, como se evidencia en la gréfica a continuacion.

GRAFICA 6 COMPORTAMIENTO DE LA TRM DURANTE EL ANO 2019
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Fuente: Construccion propia a partir de TRM diaria historica publicada por Banco de la Republica para el afio 2019

El retorno sobre la inversién y sobre el patrimonio es altamente positivo, y los indices de
endeudamiento y apalancamiento son bastantes bajos en comparacién con la mayoria de las
compafias que apalancan fuertemente su crecimiento desde recursos de terceros; asimismo, el
capital de trabajo es altamente positivo razén por la cual no existe incertidumbre acerca del

cumplimiento de las obligaciones de corto plazo.

4.2.2. Caracterizacion de la produccion de rosas

Durante el afio 2019, y de manera similar en periodos anuales precedentes, la compafiia
mantuvo los siguientes niveles de produccion y venta en tallos (unidades), por cada uno de los
productos que comercializa en el exterior, junto con el siguiente promedio de precio de venta en

ddlares de acuerdo con las negociaciones con sus clientes:
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GRAFICA 7 PRODUCCION Y PRECIO PROMEDIO POR PRODUCTO
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Fuente: Construccion propia a partir de datos y cifras de la compafiia

La compafiia al cierre del afio 2019 mantiene 1.079.894 plantas de rosas, que corresponden a
la cantidad de plantas productoras registradas contablemente y que se encuentran en etapa
productiva. Estas plantas de rosa, o rosales, son plantas arbustivas, algunas trepadoras, con
tallo generalmente espinoso que alcanzan de 2 a 5 metros de altura. Aproximadamente el 51%

de dichas plantas productoras tienen una antigiiedad no mayor a 10 afos.

GRAFICA 8 CANTIDAD DE PLANTAS PRODUCTORAS POR ANTIGUEDAD
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Fuente: Construccion propia a partir de informacion de la Compafiia
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De acuerdo con estadisticas publicadas por el trabajo de Yong (2004, pag. 58), los cultivares
comerciales de rosa basados en invernaderos son capaces de producir a partir de una planta
productora 30 a 50 descendientes (flores). Esto concuerda con la experiencia histérica de la
compafia y la estandarizacion de sus practicas de produccion, que resuelve que en promedio
una planta productora es capaz de producir, en las condiciones actuales y controladas, 10 tallos
simultaneamente con una duracién en el crecimiento del tallo hasta que esta listo para ser cortado

y vendido de entre 40 y 60 dias.

Es importante mencionar que una compaiiia floricultora colombiana dedicada a la exportacién,
como la que hace a nuestro caso de estudio, principalmente se prepara durante el afio para
determinados eventos internacionales que demandan practicamente la totalidad de su
produccion, y que representan el 99% de sus ingresos operacionales. Estos eventos son: San
Valentin, en febrero; dia de las madres, en mayo; dia de accién de gracias, en noviembre; y
navidad en diciembre. EI hecho mencionado es fundamental para la planificacion de la
produccion en la medida en que, con pleno conocimiento de las cantidades promedio de tallos
por planta y los tiempos de crecimiento necesarios para alcanzar el momento de cosecha de las
flores cortadas, las compaifiias preparan sus cultivos para cumplir en oportunidad y cantidades
con lo requerido por el mercado. Esto desde una visibn mas figurativa se describe asi: para la
preparacion de entregas relacionadas con San Valentin, que es una de las grandes ventas
anuales, el personal del cultivo corta los tallos de rosas que se encuentran creciendo en las
plantas productoras un mes antes del final del afio, para que los tallos necesarios crezcan al

mismo tiempo y se cosechen conjuntamente.

De acuerdo con la cantidad de rosales (plantas productoras) existentes como resultado de los
conteos y los controles corporativos, y los tallos promedio por rosal, la capacidad total del cultivo

para producir flores esta estimada es 10.798.940.
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Ahora bien, los controles productivos que se mencionaron en un parrafo anterior resultan en el
corte y produccion planificada de 3.177.603 tallos, que estaran en crecimiento al 31 de diciembre
de 2019 y seran exportados para San Valentin y dia de las madres. Dichos tallos seran

cosechados de la siguiente forma, durante las primeras semanas del afio 2020:

GRAFICA 9 PLANEACION DE PRODUCCION DE TALLOS DE ROSAS POR SEMANAS
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Fuente: Construccién propia a partir de informacién de la Compafiia

En el gréfico anterior, se presenta un incremento sustancial en la produccion esperada para las
semanas 3 a 6, que claramente esta explicado por el cumplimiento de los pedidos para San

Valentin, fecha que se celebra cerca de la tercera semana de febrero de cada afio.

4.2.3. Escenarios y probabilidades en la produccién

Continuando con la caracterizacién de la produccién de rosas de la compafiia, y en estricto
cumplimiento de los parametros identificados en el capitulo anterior, se hace necesaria la
tipificacion de tres escenarios, y por ende de tres probabilidades de ocurrencia para los mismos:
un escenario de produccion mayor u optimista, un escenario de producciéon media o realista, y

un escenario de produccién menor o pesimista.
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Mudltiples factores pueden afectar la productividad de un cultivo, como: la temperatura del suelo
y de los invernaderos; el clima en general y problemas ambientales que pueden generar excesos
de sales, falta de oxigeno; enfermedades en las plantas en la forma de acaros, orugas, pulgones,
etc; fisiopatias como deformaciones en la flor, cuellos doblados, tallos ciegos; y hasta otros
factores muy especificos como el enriquecimiento de la atmodsfera con CO2, que “produce
efectos muy favorables en el rosal, especialmente un incremento en el nimero de flores y peso

seco que se situan entre un 20 y 30 %” (Young, 2004, pag. 58).

Asi, y de acuerdo con datos histdricos y factores conocidos por el personal de la compafiia, como
resultado del analisis realizado de la posible afectacion de dichos factores la administracion ha
concluido que los movimientos hacia arriba y hacia abajo en caso de escenarios optimistas o
pesimistas afectarian en un 13% la totalidad de los tallos cosechados; es decir, en un escenario
optimista la cantidad de tallos cosechados alcanzaria las 3.590.691 unidades, mientras que en

un escenario pesimista llegaria solamente a 2.764.515’.

GRAFICA 10 PRODUCCION EN TALLOS POR ESCENARIO
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Fuente: Construccion propia a partir de informacion de la Compafiia

7 Partiendo de un escenario de produccion realista o promedio de 3.177.603 tallos, como se revel6 en el
apartado anterior.
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Ahora bien, en cuanto a las probabilidades de ocurrencia de estos dos eventos, la compafiia ha

evaluado que estan intimamente relacionados con los siguientes factores:

Control técnico y tecnolégico de la produccién: La compainiia lleva 35 afios en el mercado,
y en los ultimos 10 afios ha tecnificado, incrementado el control, e incrementado las
herramientas con las cuales hace seguimiento al cultivo y a sus resultados. El
mantenimiento de sus invernaderos, la planta de empleados con antigiedad y
familiarizacién importante de los procesos, y la vigilancia permanente de los resultados
de cada cosecha y de los estadios intermedios de la misma, le han permitido minimizar

errores o sorpresas, y cumplir con sus presupuestos mensuales y anuales de produccion.

Corto espacio temporal de cosecha: Como lo hemos mencionado anteriormente, la
proyeccion de produccién solamente se realiza, desde la fecha de cierre del afio 2019,
para las siguientes 13 semanas, debido a que esas corresponden a las rosas en
crecimiento que estan atadas a los rosales a dicho corte. Por tanto, en la medida en que
el espacio temporal proyectado es tan corto, la probabilidad de desacertar, o de incurrir
en eventos que modifiqguen ampliamente el estimado productivo para esas semanas es

minimo.

Por tanto, se concluye que, de acuerdo con evidencia histérica de seguimiento de presupuestos

de produccién mensuales y anuales, las probabilidades para los escenarios son las siguientes:

realista o promedio 90%, optimista 0 mayor 7%, pesimista 0 menor 3%.

4.2.4. Costos asociados con laventay flujo de caja neto

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad No. 41 — Agricultura, parrafo 12:

Un activo bioldgico debe ser valorado, tanto en el momento de su reconocimiento inicial

como en la fecha de cada balance, segun su valor razonable menos los costes de venta,
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excepto en el caso, descrito en el parrafo 30, de que el valor razonable no pueda ser
determinado con fiabilidad” (IASB, Norma Internacional de Contabilidad No. 41 -

Agricultura, 2019).

Por tanto, la identificacién de los costos asociados con la venta resulta imprescindible, es decir,
el flujo de caja neto asociado a la venta de las rosas como producto agricola, en el momento en

gue el producto terminado resultante sea comercializado en el curso ordinario de las actividades.

A continuacion, se presentan, con base en los estados financieros de los ultimos tres afios de la
compafia, la conformacion de los costos asociados con la venta, para asi definir el flujo de caja
neto con que se deben proyectar los montos futuros para efectos de la aplicacién del método de
ingresos. De los costos totales registrados por la compafiia para cada afio, especialmente
aludiendo a materia prima e insumos, mano de obra, y costos indirectos, se han detraido
solamente los que estan directamente relacionados con la terminacion y venta de los activos

biolégicos hasta su conversion en productos agricolas.

TABLA 5 COSTOS ASOCIADOS CON LA VENTA POR ANO

Cifras en miles de pesos Ao 2017 Afio 2018 Afio 2019

Materia prima e insumos 1.735.694 1.596.742 1.908.894
Mano de obra 4.380.412 4.849.331 5.161.241
Otros costos indirectos 643.157 803.195 845.723
Gastos aduaneros 151.083 158.426 206.046
Gastos de empaque 3.144 3.124 3.956
Total 6.913.490 7.410.818 8.125.859

Fuente: Estados Financieros publicados de la compafiia para los afios mencionados

Como metodologia abreviada de aplicacion, se suele calcular a partir de la comparacion de los
ingresos operacionales y de los costos asociados a la venta una participacién porcentual que las

compafias puedan leer y emplear como una politica simplificada, en la medicion de activos
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biolégicos. La esencia del requerimiento del IASB para la medicion de activos biolégicos, al incluir
una deduccién derivada de los costos asociados con la venta es precisamente esa, exigir que se
proyecten flujos netos, que al final son los montos que van a incrementar y a generar valor al

patrimonio de la compaiiia.

Asi, el ejercicio de simplificacion propuesto presenta el siguiente resultado:

TABLA 6 FLUJOS DE CAJA NETOS PROMEDIO

Cifras en miles de pesos Ao 2017 Afo 2018 Ao 2019 Promedio
Ingresos operacionales 30.790.360 30.313.475 33.127.664

Costos asociados con la venta 6.913.490 7.410.818 8.125.859

Flujo de caja neto 23.876.871 22.902.657 25.001.805

Margen porcentual 77,55% 75,55% 75,47% 76,19%

Fuente: Estados Financieros publicados de la compafiia para los afios mencionados

En los datos consignados en la tabla se observan variaciones importantes, principalmente debido
a que las ventas estdn de manera directa atadas a la variacion de la tasa de cambio, y a pesar
de mantener volimenes de produccién en unidades similares, la fluctuacion de los precios en
pesos modifica de manera sustancial el flujo de caja neto. En conclusion, para la aplicacion
planteada se puede afirmar que los costos asociados con la venta representan el 23,81% de los

ingresos por ventas, o los flujos de entrada, y que el flujo de caja neto es cercano al 76,19%.

4.2.5. Valor esperado de flujos de caja proyectados

Los tres referentes tedricos consultados y analizados en un capitulo anterior coincidian en lo
siguiente: el método a usar para medir el valor razonable de activos bioldgicos debe ser el método
del ingreso, que consiste en la proyeccion de flujos de caja futuros provenientes de la venta de
los activos, en observancia de los tres escenarios propuestos y sus respectivas probabilidades

de ocurrencia.
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Los flujos de caja futuros para las rosas en crecimiento, debido a su destino de exportacién, se
conciben inicialmente en ddlares o en cualquier otra moneda extranjera base de negociacion.
Por tanto, la compafiia debe realizar un ejercicio de analisis de precios pactados con los clientes
en sus negociaciones individuales, y de acuerdo con la fecha de ejecucion, promediar dichos

precios para obtener un indicador simplificado que se pueda utilizar y acceder facilmente.

Como informacion previa mantenida por la Compafia y proveniente de los acuerdos y las
negociaciones allegadas con los clientes para el afio siguiente, contamos con los precios de
venta que seran facturados por la compafiia a sus clientes por las transacciones de venta
realizadas de enero a mayo de 2020. Por tanto, en la tabla siguiente se presentan los precios
promedio por cada uno de los meses, que van a ser usados como base de la proyeccion de

flujos.

GRAFICA 11 PRECIOS PROMEDIO DE VENTA EN DOLARES POR MES NEGOCIADOS

*USD 0,359 *USD 0,389 *USD 0,279 *USD 0,211 *USD 0,204

Fuente: Construccién propia a partir de precios negociados con clientes para el afio 2020

Si en la aplicacién de la metodologia propuesta, una compafiia no cuenta con precios negociados
previamente con sus clientes para el afio siguiente, debera usar precios de lista 0 en su defecto,
realizar una estimacion de los precios que aplicaran para ese periodo con base en los precios de

venta histéricos mas recientes.

Por otra parte, los flujos de caja proyectados deben presentarse en pesos colombianos, por ser
la moneda funcional y de presentacién de la compafiia para efectos de reconocimientos y

mediciones contables, y esto le agrega un cuestionamiento adicional a la elaboracién. Debido a




gue los activos biolégicos en la forma de rosas en crecimiento existen al cierre del afio 2019, y
gue a esa fecha se esta midiendo su valor, la decision mas congruente técnicamente en este
sentido es usar la tasa de cambio oficial de cierre anual, es decir, la Tasa Representativa de
Mercado al 31 de diciembre de 2019, que es igual a $3.277,148. Asi, los precios promedio

mensuales anteriormente reportados en ddlares, quedan fijados en pesos de la siguiente forma:

GRAFICA 12 PRECIOS PROMEDIO DE VENTA EN PESOS POR MES NEGOCIADOS

*$1.176,76 *$1.274,83 *$ 914,84 *$ 691,25 *$ 670,47

Fuente: Construccién propia a partir de precios negociados con clientes para el afio 2020

Ahora bien, siguiendo con afinidad lo descrito en apartados anteriores acerca de los tres
escenarios de produccion, y sus tres probabilidades, se presentan los siguientes flujos de caja
futuros, por mes y escenario, acorde con el precio de venta promedio y las cantidades de
produccion / ventas mensuales, y consecuentemente el flujo de caja esperado. Los calculos

completos y sus resultados se presentan en el Anexo 2.

8 Tomado de TRM histérica publicada por el Banco de la Republica al 31 de diciembre de 2019. Ver
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/trm.
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El flujo de caja futuro esperado, para cada uno de los meses, debe ser descontado por lo que
anteriormente se denomind “costos asociados con la venta’, es decir, por el porcentaje
estandarizado de costos en cumplimiento de lo establecido en la Norma Internacional de
Contabilidad No. 41 — Agricultura acerca del requisito de medicion de activos bioldgicos, esto es,

al valor razonable menos los costos asociados con la venta. El resultado del ejercicio descrito es

GRAFICA 13 FLUJOS DE CAJA FUTUROS ESPERADOS
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104.226.675

Total

3.652.515.478

Fuente: Construccion propia

TABLA 7 FLUJO DE CAJA NETO SEMANAL ESPERADO

23,81% 76,19%
Semana Flujo de caja esperado Costos asociados con venta | Flujo de caja neto / mes
1 154.269.916 36.731.667 117.538.249
2 185.935.591 44.271.264 141.664.327
3 416.768.543 99.232.590 317.535.953
4 615.054.575 146.444.494 468.610.081
5 666.811.095 158.767.722 508.043.374
6 573.253.047 136.491.550 436.761.496
7 192.218.867 45.767.312 146.451.555
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23,81%

76,19%

Semana Flujo de caja esperado Costos asociados con venta | Flujo de caja neto / mes
8 192.218.867 45.767.312 146.451.555

9 137.939.575 32.843.413 105.096.162

10 137.939.575 32.843.413 105.096.162
11 137.939.575 32.843.413 105.096.162
12 137.939.575 32.843.413 105.096.162
13 104.226.675 24.816.371 79.410.304
Total 3.652.515.478 869.663.935 2.782.851.543

Fuente: Construccién propia

4.2.6. Tasa de descuento

Tal vez el punto de mayor discusién, y a su vez el mas complejo de soportar técnicamente,
consiste en la construccién o eleccién de una tasa de descuento adecuada desde el punto de

vista normativo para la aplicaciéon a los flujos de caja futuros esperados, netos de costos

asociados con las ventas, asociados a los activos biolégicos.

El marco normativo dicta que “el valor temporal del dinero, representado por la tasa sobre activos
monetarios libres de riesgo que tengan fechas de vencimiento o duracién que coincida con el
periodo cubierto por los flujos de efectivo y no planteen ni incertidumbre en la distribucion
temporal ni riesgo de incumplimiento para el tenedor (es decir, tasa de interés libre de riesgo)’

(IASB, 2019, pag. 20). Asimismo, en los principios generales el marco establece los siguientes

requisitos acerca del modelo de valor presente en general (IASB, 2019, pag. 21):

a) Los flujos de efectivo y tasas de descuento deberian reflejar los supuestos que los

participantes del mercado utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo.
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b) Los flujos de efectivo y las tasas de descuento deberian tener en cuenta solo los factores

atribuibles al activo o pasivo que se esta midiendo.

c) Para evitar la doble contabilizacion o la omision de los efectos de los factores de riesgo,
las tasas de descuento deberian reflejar supuestos que sean congruentes con los

inherentes a los flujos de efectivo.

d) Los supuestos sobre flujos de efectivo y tasas de descuento deben ser congruentes
internamente. La tasa de interés libre de riesgo nominal incluye el efecto de la inflacion.
Los flujos de efectivo reales, que excluyen el efecto de la inflacion, deben descontarse a

una tasa que excluya el efecto de la inflacién.

e) Las tasas de descuento deben ser congruentes con los factores econdmicos

subyacentes de la moneda en la que se denominan los flujos de efectivo.

En cuanto a flujos de caja proyectados mediante técnicas de estimacion de valor esperado, la

Norma Internacional de Informacién Financiera No. 13 menciona lo siguiente:

La técnica de ajuste de la tasa de descuento utiliza un conjunto Unico de flujos de efectivo
a partir del rango de importes estimados posibles, ya sea por flujos de efectivo mas
probables, contractuales o prometidos (como es el caso de un bono). En todos los casos,
esos flujos de efectivo estan condicionados a que ocurran sucesos especificados (por
ejemplo, los flujos de efectivo contractuales o prometidos para un bono estan
condicionados al hecho de que el deudor no incumpla). La tasa de descuento utilizada en
la técnica de ajuste de la tasa de descuento proviene de tasas observadas de rendimiento
para activos o pasivos equivalentes que se negocian en el mercado. Por consiguiente, los

flujos de efectivo mas probables, prometidos o contractuales se descuentan a una tasa



de mercado estimada u observada para estos flujos de efectivo condicionados (es decir,

una tasa de mercado de rendimiento)” (IASB, 2019, pag. 22).

Habiendo establecido las posiciones normativas al respecto, que se presentan un tanto
abstractas pues estan direccionadas desde las definiciones y la nocién de estdndares basados
en principios, revisamos las tres posiciones tedricas al respecto que han sido expuestas en un

apartado anterior, y que plantean las siguientes opciones a utilizar:

e Tasa de interés antes de impuestos definida por el mercado para este tipo de elementos.

e Tasa promedio de activos monetarios libres de riesgo que tengan fechas de maduracion

o duracion coincidente con el periodo cubierto por los flujos de caja.

e Tasa costo promedio ponderado de capital (CPPC, o WACC por sus siglas en inglés).

La simplificacion de la determinacion de la tasa de descuento, preliminarmente, nos llevaria a
considerar la esencia de la eleccion y a trabajar con la tasa libre de riesgo para Colombia, y
ajustarla de acuerdo con las caracteristicas de los flujos de caja y su ponderacién; sin embargo,
esta eleccién no deberia tomarse deliberadamente sin realizar antes los célculos financieros
minimos que permitan determinar el riesgo del negocio (prima por riesgo), y asegurar asi que no
se promueva la sobreestimacion de los activos alejandose del principio contable de prudencia.

En otras palabras, calcular la tasa costo promedio ponderado de capital del negocio.

Por tanto, a continuacion, se presentan los resultados de las dos opciones a utilizar: la tasa libre
de riesgo para fechas de maduracién o duracién similares, y la tasa costo promedio ponderado
de capital, y una comparacion de los mismos que permita tanto simplificar su uso como concluir
acerca de lo adecuado de su utilizacion en contexto diferentes y en compafiias agricolas de

diversas caracteristicas de financiamiento.
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4.2.6.1.Tasa de activos monetarios libres de riesgo con fechas de maduracion

o duracion coincidentes con el periodo cubierto por los flujos de caja

La tasa libre de riesgo en Colombia esté identificada con la tasa de colocacion de titulos TES,
titulos de deuda publica expedidos por el Gobierno Nacional y administrados por el Banco de la
Republica. Al 31 de diciembre de 2019, identificamos esencialmente tres tasas de colocacion de

titulos TES, para tres plazos diferentes: 364 dias, 8 afios y 16 afios.

En busqueda de compatibilidad con el periodo de proyeccion de flujos, consideramos que los
titulos mas adecuados para utilizar como base de tasa de descuento son aquellos con plazo de
364 dias, en la medida en que los flujos de caja futuros se enmarcan en progresiones de menos

de un afo. Asi, las tasas publicadas para estas emisiones son las siguientes:

TABLA 8 TASAS DE COLOCACION TES CORTO PLAZO

Fecha de Fecha de Precio Tasa de corte
Fecha de emision Plazo
cumplimiento vencimiento correspondiente (efectiva anual)
03/03/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,647 4,530%
25/02/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,598 4,501%
18/02/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,482 4,547%
11/02/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,339 4,627%
04/02/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,214 4,680%
28/01/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,124 4,687%
21/01/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,030 4,699%
14/01/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 95,945 4,700%
07/01/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 95,776 4,800%

Fuente: Tasas de colocacion TES corto plazo (Banco de la Republica, 2020)

El periodo de proyeccion de flujos es igual a 13 semanas a partir del 31 de diciembre de 2019;
al identificar un plazo, y una fecha de cumplimiento asimilable a este periodo, el titulo mas

cercano de los existentes resulta ser el que alcanza las siguientes caracteristicas:
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TABLA 9 TES DE CORTO PLAZO CUMPLIMIENTO MARZO 2020

Fecha de Fecha de Precio Tasa de corte
Fecha de emision Plazo
cumplimiento vencimiento correspondiente (efectiva anual)
03/03/2020 10/12/2019 09/12/2020 364 dias 96,647 4,530%

Fuente: Tasas de colocacion TES corto plazo (Banco de la Republica, 2020)

La tasa de titulos TES estd ampliamente influenciada por los efectos inflacionarios (o en el caso
del afio 2020 para Colombia de deflacion); prueba de esto son las variaciones que las tasas han
presentado durante el afio 2020, reduciéndose a medida que el efecto deflacionario se hace
presente en un afio tan particular econdmica y socialmente. Por tanto, consideramos que la tasa
libre de riesgo basada en titulos TES en pesos no debe ser ajustada por inflacién, para acercarse

a los supuestos utilizados en la proyeccion de los flujos.

Adicionalmente, los flujos de caja futuros planteados conciernen a transacciones ciertas de
recaudo de fondos pactados en negociaciones con clientes, totalmente asimilables a activos
financieros regulares no influidos por riesgos adicionales en la medida en que son de muy corto
plazo, practicamente seguros. De existir incertidumbres fuertes acerca de su cobrabilidad, o

riesgos incrementados, estos deberian estar reflejados en la tasa de descuento a usar.

La tasa de descuento debe estar en los mismos términos planteados para los flujos en todos los
sentidos. La redenominacién de la tasa se hace necesaria ya que los flujos en el ejercicio de
aplicacion son semanales, y la tasa esta denominada en términos anuales. La férmula utilizada

para dicha conversion es la siguiente:
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ECUACION 2 CONVERSION DE TASAS ANUALES A SEMANALES

ES = (1 + EA)Y5%2 —1,

Donde:

ES = Tasa efectiva semanal

EA = Tasa efectiva anual
Fuente: Construccion propia a partir de (Buenaventura, 2003, pag. 48)

La aplicacion de esta formula resulta en una tasa efectiva semanal igual a 0,0852%, el

equivalente a una tasa efectiva anual de 4,53%.

4.2.6.2.Tasa costo promedio ponderado de capital (CPPC, o WACC por sus

siglas en inglés)

El costo de capital se define como “el costo que a la empresa le implica poseer activos, que como
cifra es el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que la empresa utiliza para
financiar sus activos” (Garcia, 2003, pag. 247). Usada como un medio para llegar a la estructura
de capital 6ptima de la empresa — 6ptima en el sentido de que el valor total de mercado de la
empresa se maximiza y, en consecuencia, el precio por accién del capital social se maximiza —

el costo promedio ponderado del capital se ha definido mateméaticamente como:
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ECUACION 3 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

WACC = ( 5 )+< b )
~"\s+¥p)"'\s+p

Donde:

S valor de mercado de acciones

D valor de mercado de deuda

i tasa de deuda, denominada tasa de interés

r tasa de retorno de acciones esperada o requerida

Fuente: (Arditti, 1973, pag. 1001)

Ahora bien, McConnell & Sandberg (1975) concilian la definicion generalmente aceptada del
costo de capital promedio ponderado después de impuestos con la definicion propuesta por
Arditti, resultando en la expresion matematica que actualmente es utilizada para su célculo en

las compafiias de los distintos sectores de la economia:
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ECUACION 4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL DESPUES DE IMPUESTOS

S D
WACC = k. (s+—p) +il=T) (m)

Donde:

S fondos propios

D deuda financiera

i costo de la deuda financiera, denominada tasa de interés

Kt tasa de retorno de acciones esperada o requerida, o costo de fondos propios
T tasa impositiva

Fuente: Reinterpretacion propia a partir de (McConnell & Sandberg, 1975, pag. 884)

De acuerdo con la formulacion anterior, se encuentran principalmente dos componentes:

Costo de la deuda financiera: relacionado con los activos que son financiados mediante
acreedores, entre los que se encuentran obligaciones financieras de corto y largo plazo,
financiacién con proveedores, entre otros. Para efecto del célculo del costo s6lo se toman las
deudas que de forma explicita contienen una tasa de interés, y se tienen en cuenta los beneficios

fiscales del endeudamiento mediante la inclusion de T como la tasa impositiva.

Costo de los fondos propios: correspondiente a la tasa asociada a la oportunidad de los
propietarios de invertir en otro tipo de activos; en este se involucran los aportes realizados por

los socios, utilidades retenidas, superavit generado por donaciones o revaluaciones, entre otros.

El costo de los fondos propios es hallado mediante el uso del modelo CAPM — Capital Assets

Pricing Model, que toma los supuestos propuestos por Lintner (1965) y Sharpe (1964); donde se




encuentran, entre otros, las expectativas homogéneas de los inversionistas sobre los retornos y

varianza de activos:

ECUACION 5 CAPITAL ASSETS PRICING MODEL (CAPM)

ke = Ry + B(Rm — Ry)

Donde:

Rf tasa libre de riesgo, tasa de intervencién del Banco de la Republica
Rm — Rf prima de riesgo

B coeficiente beta del activo, riesgo de mercado

Fuente: (Restrepo Londofio & Jimenez Sanchez, 2017, pag. 174)

En la aplicacion del célculo del CAPM y del CPPC después de impuestos, formulados
anteriormente, para el caso analizado en el presente documento al 31 de diciembre de 2019 se
requiere puntualizar acerca de las fuentes de informacion y las bases de elaboracion; en
cumplimiento de los objetivos propuestos en la presente investigacion, consideramos la siguiente
como la manera mas simplificada de alcanzar las bases requeridas, sin faltar a la rigurosidad y

la tecnicidad inherente a los célculos:

e Proporcion de fondos propios (S/S+D) y de deuda financiera (D/S+D): Al 31 de diciembre
de 2019, y de acuerdo con estados financieros publicados por la compafiia objeto de
estudio al mencionado corte, las siguientes son las proporciones asociadas a fondos

propios (patrimoniales), y fondos provenientes de endeudamiento:

92



Tabla 10 FONDOS PROPIOS Y DE ENDEUDAMIENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE
2019 (CIFRAS EN MILES DE PESOS)

Concepto Valor %
Fondos propios / patrimoniales (S) $ 18.986.837 74,96%
Fondos endeudamiento (D) 6.341.893 25,04%
Total (S+D) $ 25.328.730 100,00%

Fuente: Construccién propia a partir de los Estados Financieros publicados

Costo de deuda financiera / tasa de interés (i): El costo de la deuda, para la compaifiia
analizada, corresponde al promedio ponderado de tasa de interés aplicable al
financiamiento externo mantenido a la fecha en la que se realiza la medicién. La
compafiia mantiene financiamiento principalmente con partes relacionadas, que le
otorgan determinados beneficios en la estructuracion de la obligacion, representados en
tasas de interés mas bajas que las que podria encontrar directamente en el mercado
financiero. Como resultado del ejercicio de ponderacién, se concluye que el costo de

deuda financiera para la compafiia, al 31 de diciembre de 2019 es 6,5% EA.

Tasa impositiva (T): Con la emision de la denominada Ley de Financiamiento, Ley 1943
de 2018 (Congreso de la Republica, 2018), la tarifa de impuesto de renta aplicable a las

compafias colombianas para el periodo gravable 2019 es del 33%.

Tasa libre de riesgo (Rf): En concordancia con lo propuesto por Restrepo & Jiménez
(2017), para el ejercicio de ejecucion del CAPM la tasa libre de riesgo de Colombia es
asimilable a la tasa de intervencion de politica monetaria del Banco de la Republica, a la
fecha de ejecucion del calculo y de la estimacion. De acuerdo con consultas realizadas,

la decisién de politica monetaria tomada para el 30 de diciembre de 2019 por el Banco
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de la Republica fue mantener la tasa de intervencion en un valor igual al 4,25% EA (Banco

de la Republica, 2019).

Coeficiente beta del activo (B): En su ejercicio de aplicacién del Costo de Capital en

Colombia, Restrepo & Jiménez (2017, p4g. 174) exponen en relacion con el B que:

” dado que las empresas objeto de estudio no cotizan en bolsa, se utilizan como
referencia betas del mismo sector de empresas que si coticen, por lo que para el
coeficiente 8 se tomd el promedio de betas desapalancados de los sectores de la
economia estadounidense calculados por Damodaran, para luego apalancarlos de

acuerdo con las caracteristicas de las empresas estudiadas”.

Tomando como referencia esta proposicién, el resultado de la consulta realizada arroja
que en enero de 2020 el B para el sector de Agricultura es de 0,89, que apalancado
utilizando una tasa de impuestos de 33% (explicada anteriormente) resulta en un Bu de
0,63 (Aswath Damodaran, 2020). El resultado de la beta se debe interpretar de la
siguiente forma: cuando es menor a 1, el activo tiene un riesgo sistematico menor al del
mercado, y se puede considerar una inversion defensiva; en cambio, cuando es mayor a
1, el activo es mas riesgoso que el promedio de la cartera del mercado, lo cual puede

considerarse como una inversion agresiva.

Prima de riesgo (Rm-Rf): Y finalmente, la prima de riesgo se toma como una medida de
ajuste derivada del reconocimiento del entorno econémico, politico y social en el que se
realizaria la inversion, esto es, la prima por riesgo pais. En la busqueda de alternativas
para la medicion objetiva de esta prima, aparece la posicion normativa vigente en
Colombia y publicada por la CREG — Comisién de Regulaciéon de Energia y Gas, que

dicta lo siguiente (2019, pag. 31):
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“La CREG utiliza la diferencia entre el promedio de los credit default swap (CDS) de
10 afios de Colombia (ticker Bloomberg: COLOM CDS USD SR 10Y CBIN Corp) y
el promedio del CDS de 10 afios de los EUA (ticker Bloomberg: US CDS EUR SR

10Y Corp).

Una alternativa muy usada por otros reguladores es el Indicador de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI) que produce JP Morgan. Tiene varias ventajas ya
que no necesita de célculo adicional, es de mayor conocimiento por el publico en
general y, ademas, permite una comparacion facil de Colombia con sus paises

pares”.

Asi, haciendo uso de la alternativa que propone el documento, y siempre con el animo de
encontrar rutas simplificadas que hacen al objetivo central de la investigacion,
procedemos a consultar el indicador EMBI al 31 de diciembre de 2019 para Colombia,

encontrando como resultado una prima por riesgo pais del 1,61% (JP Morgan, 2020).

Habiendo desarrollado las fuentes, y por consiguiente las bases de la estimacion, procedemos a
aplicar las ecuaciones matematicas de CAPM y CPPC sugeridas anteriormente al caso analizado

al 31 de diciembre de 2019, obteniendo los siguientes resultados:

ECUACION 6 CAPITAL ASSETS PRICING MODEL (CAPM) APLICADO AL CASO DE
ESTUDIO

k: = Ry + B(R,, — Ry), reemplazando
ke = 4,25% + 0,63(1,61%)
k, = 5,26%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la propuesta de (Restrepo Londofio & Jimenez Sanchez, 2017, pag. 174)
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El primer resultado concluye con la estimacion del costo de fondos propios del 5,26% EA, esto
es, latasa asociada a la oportunidad de los propietarios de invertir en otro tipo de activos. A partir
de esta primera aplicacién, se procede a concluir con el calculo del costo promedio ponderado

de capital, de la siguiente forma:

ECUACION 7 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL DESPUES DE IMPUESTOS,
APLICADO AL CASO DE ESTUDIO

WACC = k, (=) +i(1 = T) (), reemplazando
WACC = 5,26%(74,96%) + 6,50%(1 — 33%)(25,04%)
WACC = 5,04%

Fuente: Elaboracion propia a partir de reinterpretacion de propuesta de (McConnell & Sandberg, 1975, pag. 884)

La tasa de descuento debe estar en los mismos términos planteados para los flujos en todos los
sentidos. La redenominacién de la tasa se hace necesaria ya que los flujos en el ejercicio de
aplicacion son semanales, y la tasa esta denominada en términos anuales. La férmula utilizada

para dicha conversion es la siguiente:

ECUACION 8 CONVERSION DE CPPC ANUAL A SEMANAL

ES = (1+ EA)Y/52 -1,
Donde:
ES = Tasa efectiva semanal

EA = Tasa efectiva anual

Fuente: Construccion propia a partir de (Buenaventura, 2003, pag. 48)
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La aplicacion de esta formula resulta en una tasa efectiva semanal igual a 0,0945%, el

equivalente a una tasa efectiva anual de 5,04%.

4.2.6.3.Anadlisis comparativo de resultados y recomendaciones

En los dos numerales anteriores de la actual seccién hemos descifrado, mediante el uso de
técnicas simplificadas de estimacion con el adecuado sustento conceptual y bibliogréafico, las que
serian dos tasas alternativas de descuento en la medicién del valor razonable de activos

biolégicos para el caso estudiado, por la via del descuento de flujos de efectivo futuros.

Los resultados indican que si usaramos como tasa de descuento la Tasa de activos monetarios
libres de riesgo que tengan fechas de maduracién o duracion coincidente con el periodo cubierto
por los flujos de caja, el descuento deberia realizarse al 0,0852% semanal, mientras que si
usaramos la Tasa costo promedio ponderado de capital CPPC, la tasa de descuento a utilizar
seria del 0,0945% semanal. La diferencia entre estas dos tasas no es significativa (menos de 1
punto basico semanal, o lo que es igual, 50 puntos basicos al afio), y por ende, el efecto en la
estimacion del valor razonable tampoco lo es (un impacto menor al 0,1% en el total de la
medicion), lo que permite asegurar que el riesgo de una posible sobreestimacion imprudente del
valor activos bioldgicos se elimina. Por tanto, y recurriendo de nuevo al espiritu de simplificacion
procedimental que debe envolver constantemente la investigacion, decidimos utilizar como tasa
de descuento de los flujos de efectivo proyectados, la Tasa de activos monetarios libres de riesgo
gue tengan fechas de maduracién o duracién coincidente con el periodo cubierto por los flujos

de caja, del 0,0852% semanal.

De la eleccion marcada en el parrafo anterior se deriva el siguiente andlisis cualitativo y las
siguientes recomendaciones generales en torno a la determinacion de la tasa de descuento, para

una compafiia y una actividad agricola distinta al caso de estudio analizado:
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Inicialmente, es necesario indicar que por razones incuestionables el impacto en el uso
de una tasa o de otra, que se encuentran relativamente cerca, va a resultar indistinto en
relacién con el resultado de la estimacion cuando los flujos de efectivo sobre los cuales
se aplica son de corto plazo. Esta afirmacion incluso se cumple sin importar la proporcion
de fondos propios o fondos de endeudamiento que hacen al financiamiento de la
compafia. Los flujos de efectivo proyectados para el caso de estudio solamente alcanzan
las 13 semanas, y este corto lapso de tiempo incluso toleraria una diferencia mas
marcada entre las posibles tasas de descuento calculadas (o en otras palabras, entre la
tasa libre de riesgo y la tasa resultante del CPPC), sin afectar materialmente el resultado

de la valoracion.

Ahora bien, en caso contrario al descrito en el parrafo anterior, la proporcion de
financiamiento entre fondos propios y fondos de endeudamiento es fundamental en los
resultados para una determinada compairiia. En el caso de estudio analizado, los fondos
propios son mayores a los fondos de endeudamiento, lo que resulta en un impacto mayor
de la tasa de costo de fondos propios en el CPPC. Esto llega a favorecer el
estrechamiento de la diferencia con la tasa libre de riesgo por las razones que se esbozan
en el parrafo siguiente; en contraste, una mayor proporcién de fondos de endeudamiento
externo puede distanciar significativamente el CPPC de la tasa libre de riesgo,
suponiendo que en un mercado financiero como el colombiano el costo de
endeudamiento puede estar 200 puntos basicos 0 mas por encima de la tasa libre de

riesgo.

Las dos tasas comparadas, la tasa libre de riesgo para duraciones similares, y la tasa
resultante del CPPC, se acercan mucho en el caso analizado debido a que el B para el
sector agricola es menor a 1, y ademas la prima por riesgo pais es menor al 2%. Estas

condiciones hacen que el costo de fondos propios experimente un efecto casi neutro en
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comparacion con la tasa libre de riesgo, pues se incrementa por la prima de riesgo pais,
pero a su vez se disminuye por el 3 apalancado menor a 1, lo que la acerca lo suficiente
a la tasa libre de riesgo para permitir que el uso de esta Ultima sea indiferente. Esta
presuncién aplica de la misma manera para todas las actividades agricolas desarrolladas
en el pais, debido a que estamos hablando de indicadores sectoriales y

macroecondmicos que no son distintos de una compafiia a otra dentro del mismo sector.

¢ Finalmente, a modo de conclusiéon en el sentido de esta seccién, y con base en lo
apuntalado en los parrafos anteriores, manifestamos que: en la medicién de activos
biol6gicos cuyos flujos de efectivo futuros hayan sido proyectados en un horizonte
temporal de corto plazo, el uso de la tasa libre de riesgo como tasa de descuento
constituye una simplificacion valida y libre de sobreestimaciones materiales;
contrariamente, en la medicién del valor razonable de activos biol6gicos con horizontes
temporales de mas largo plazo en relacién a sus flujos de efectivo resultantes, resulta
necesario el célculo del CAPM y el CPPC, eso si, utilizando para ello la propuesta

simplificada de bases y de datos que se propone.

4.2.7. Valor razonable de activos bioldgicos menos costos de venta

La aplicacién del valor presente como técnica perteneciente al enfoque de ingresos se puede
completar con los flujos proyectados que han sido determinados mediante el uso del valor
esperado, la reduccion de los costos asociados a la venta, y la tasa de descuento recientemente
revisada y decidida. Se aplica una variacion de la formula propuesta por Svoboda & Bohu3ova

(2017a, pag. 329), partiendo de flujos de caja netos esperados asi:
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ECUACION 9 FLUJOS DE CAJA NETOS DESCONTADOS

12
FCN;

£u(1+i0)1
j-1

12
FCN;

FCNDj =| 2, A+Di2
j=2
12
FCNy,
Nj—12
~ (1+1)

Donde:

j semanas proyectadas

[ tasa de descuento semanal

FCN;j flujo de caja neto para la semana 1 a la semana |
FCND;j flujo de caja neto descontado, para j semanas

Fuente: Construccion propia a partir de los propuesto por (Svoboda & BohuSova, 2017a)

Los resultados obtenidos en la aplicacion se relacionan a continuacion (valores en pesos).

TABLA 11 VALOR PRESENTE DE FLUJOS DE CAJA NETOS ESPERADOS SEMANALES

Semanas Flujo de caja neto | Valor presente
1 117.538.249 117.438.192
2 141.664.327 141.423.239
3 317.535.953 316.725.712
4 468.610.081 467.016.454
5 508.043.374 505.884.630
6 436.761.496 434.535.414
7 146.451.555 145.581.087
8 146.451.555 145.457.158
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Semanas Flujo de caja neto | Valor presente
9 105.096.162 104.293.707

10 105.096.162 104.204.925

11 105.096.162 104.116.218

12 105.096.162 104.027.586

13 79.410.304 78.535.979
Total 2.782.851.543 2.769.240.300

Fuente: Construccion propia

Se concluye que el valor razonable menos los costos de venta de los activos biol6gicos — flores
en crecimiento, al 31 de diciembre de 2019 para la compafila analizada, es igual a
$2.769.240.300, y deben presentarse como activos corrientes en el Estado de Situacion

Financiera correspondiente.

4.3. Recapitulacion acerca de la simplificacion de la metodologia

La propuesta metodoldgica estructurada en las secciones anteriores, y aplicada al estudio de

caso, cumple con la caracteristica de simplificada principalmente por lo siguiente:

e Parte de la simplificacién del ejercicio de proyecciones de flujos de efectivo futuros,
mediante la relativizacion de los costos asociados con la transformacion residual y la
venta, la identificacién de los precios aplicables, y los periodos futuros de proyeccion

alineados con el plazo de cosecha de los productos agricolas.

e Plantea el ajuste de dichos flujos mediante la identificacion de escenarios de
productividad, y lo que se ha denominado variables agricolas y agrometeoroldgicas, que
surgen de la experiencia histérica de la compafiia y del conocimiento que tienen de su

producto y de sus procesos.
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Y finalmente, presenta el armado de una tasa de descuento apropiada, ajustada a los
riesgos del sector y de la industria, y deshace la complejidad de la misma para llevarla a
una construccion accesible para las comparfias de menor conocimiento financiero o de
reducidas herramientas técnicas y de informacion, logrando un resultado fiable y
razonable que permita confiar en la representacion de la estimacion frente al valor de los

activos.
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CONCLUSIONES

Como resultado del cumplimiento del primer objetivo especifico del estudio, relacionado con la
revision de los avances disciplinares relacionados con la medicién del valor razonable, se
concluye que éste como concepto y como método de medicién para partidas de activos y pasivos
en los estados financieros, ha sido ampliamente fomentado y propendido por el International
Accounting Standards Board (IASB) dentro del marco de sus Normas Internacionales de
Informacion Financiera, para todos los paises que han comenzado o concluido procesos de

armonizacion de sus marcos normativos contables.

Este concepto nace necesariamente de la influencia que la financiarizaciéon ha logrado en la
contabilidad, y ha expandido su usanza incluso a activos y pasivos que esencialmente no se
identifican como financieros, como los activos biologicos representados por las flores en
crecimiento, y la actividad agricola en general. Sin embargo, al pretender implantar y acoplar a
un elemento no financiero una medicion estrictamente financiera, y como derivacion del
cumplimiento de los segundo y tercer objetivos especificos del estudio, que residen en la
identificacion de variables significativas y el disefio de una metodologia simplificada de medicion
de valor razonable para este tipo de activos no financieros, resulta inevitable que se deban
realizar ajustes a la técnica de medicién, que, en conclusion, alejan al valor razonable de su

origen fundamental que es el de ser un reflejo de mercados activos.

El primer ajuste, procedente incluso desde la definicion y el alcance que da el instituto emisor al
concepto mismo, consiste en el uso de técnicas de valoracién basadas en la utilizacién de
informacion interna y externa, que se alejan completamente de datos observables del mercado
pero que intentan simular una aproximacién a lo que el mercado pagaria por adquirir un activo

similar. Con base en la revisién bibliogréafica realizada en este sentido y del estado del arte, se
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identifica ampliamente que la posicidn mas recomendable para designar un valor razonable a
flores en crecimiento como activos bioldgicos se fundamenta en el empleo del enfoque de
ingresos, que en otras palabras significa la determinacién del valor razonable a través del valor

presente de los flujos futuros de caja que seran obtenidos por el uso o la venta de dicho elemento.

Este ajuste implica varios retos que deben ser llevados a la simplificacion de la siguiente manera,
y que se han usado en el desarrollo del caso de estudio de la presente investigacion, si el objetivo
es medir el valor razonable para una empresa floricultora que no cuenta con recursos humanos,
técnicos, ni econémicos suficientes para efectuar rigurosamente una valoracion financiera

compleja como la que propone el marco normativo:

a. Conocimiento natural e historico del proceso productivo de las rosas: La compafiia debe
reconocer los datos que hacen a su proceso productivo, relacionados con voliumenes de
produccion, planificacion de la misma, porcentajes historicos de pérdida o fluctuacién en
la cosecha, tiempos de crecimiento hasta la recoleccién, tallos promedio por rosal (como
planta productora), tipo de rosas cultivadas, entre otros. Con base en esta informacién
construida internamente, y que es de franco acceso cuando se cuenta con un area bien
estructurada de produccién en la finca del cultivo, una compafiia puede facilmente
determinar cuantos son sus tallos en crecimiento, por unidades y por semanas, y en qué
momento seran cosechados y vendidos. Esta es la base para la administracion de
cualquier modelo de valoracion, y es lo que se denomina informacién agronémica o

agrometeoroldgica.

b. Horizonte temporal: En concordancia con lo mencionado en el literal anterior, en la fecha
establecida para la medicién del valor razonable debe precisarse el horizonte temporal
asociado a los flujos de caja futuros que generaran las rosas que por el momento estan

en crecimiento, pero que posteriormente se convertiran en producto agricola susceptible
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de comercializacién. Para fijar este horizonte de tiempo es fundamental hacerlo en
observancia de los activos biol6gicos que estan a la fecha de medicién en crecimiento,
atados a las plantas productoras, y no sobre el supuesto de otras rosas que creceran
posteriormente, durante toda la vida util de la planta productora. Consideramos que hacer
buen uso de esta mencion le atribuye a la mediciébn mayor afinidad con la realidad

biolégica, y por ende econdmica del cultivo.

Escenarios futuros y probabilidades: También en sintonia con el literal a. anterior, el
conocimiento de variaciones histdricas en la produccion del cultivo, frente a lo
presupuestado habitualmente, permite a la compafiia determinar no solamente
escenarios esperados en cuanto a volimenes de cosecha reales, optimistas y pesimistas,
sino también atribuirle probabilidades a dichos escenarios para asi configurar flujos de
caja desde valores esperados, una técnica estadistica sencilla que también se identifica

ampliamente con la naturaleza bioldgica de dichos activos.

Precios de venta o valores recuperables: Los flujos de caja proyectados estan
ampliamente influenciados por los precios de venta, o los valores recuperables, de las
flores en crecimiento cuando se convierten en productos agricolas. Es importante no
solamente evaluar dichos precios de acuerdo con el horizonte temporal planteado, sino
también con los acuerdos en precios con clientes, la moneda en la que se pactan dichos
acuerdos, y la posible fluctuacion resultante de precios de venta en monedas distintas a
la local, y su probabilidad de ocurrencia basada en estudios macroeconémicos de facil
acceso y disponibilidad, y en informacion histérica de la compafia misma que permita
mediante modelos de regresion realizar predicciones de dichos precios para los periodos
siguientes. Estos escenarios, también al alza y a la baja en relacion con la situaciéon
actual, pueden combinarse con los escenarios de produccion mencionados

anteriormente.
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e. Costos asociados con la venta: La Norma Internacional de Contabilidad No. 41 —
Agricultura, establece que la medicion de los activos bioldgicos debe realizarse al valor
razonable menos los costos asociados con su venta; asi, una compariia puede identificar
explicitamente, con base en su historia contable y financiera, los rubros que componen
estos costos y su participacion en la generacion de los ingresos operacionales por ventas,
para asi relativizar el andlisis y volver mucho mas flexible su calculo en cualquier espacio
temporal de la medicién. Estos costos deben incluir solamente salidas de efectivo
asociadas con la transformacion residual y la venta de los activos biolégicos como

productos agricolas.

f. Tasa de descuento y valor presente: Y finalmente, la compafiia debe elegir una tasa de
descuento aceptable para las flores en crecimiento, y en general para el negocio
floricultor, con el fin de traer a valor presente los flujos de caja netos esperados que ya
han sido proyectados. Esta tasa de descuento debe ser la tasa de costo promedio
ponderado de capital (CPPC, o WACC por su sigla en inglés), que se propone calcular
usando la metodologia simplificada expuesta; sin embargo, es posible asimilar esta tasa
de descuento a una tasa libre de riesgo para activos con duracion similar, bajo el

cumplimiento de determinadas condiciones como se expuso en el apartado 4.2.6.3.

El estudio de caso, que en su ejecucion cumple con el cuarto objetivo especifico de la
investigacion que gira en torno a la aplicacién de la metodologia propuesta, nos lleva a concluir
gue es posible simplificar los requerimientos altamente técnicos de la medicion del valor
razonable en activos biolégicos procedentes de la agricultura, y que la aplicacion de una
metodologia simplificada no requiere informacion distinta a la disponible o accesible por parte de
una entidad con limitaciones en la construccion de informacion financiera. Esta metodologia

simplificada paso a paso es susceptible de ser ajustada y aplicada a cualquier tipo de activo
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biolégico en la forma de planta en crecimiento, simplemente reconociendo sus caracteristicas y

sus diferencias con el caso propuesto.

Las limitaciones inherentes a una medicion de Nivel 3 de Valor Razonable, como la que se
incorpora al descuento de flujos de efectivo mediante un enfoque de ingresos, han sido
expuestas en la NIIF 13 y no son desconocidas en este campo de la valoracion de activos. El
IASB solicita, en este tipo de mediciones, privilegiar datos y mediciones de Nivel 1y 2, debido a
gue son mas facil y abiertamente verificables y comprobables; una medicién de Nivel 3 que se
alimenta tan ampliamente de datos no observables, recae en susceptibilidades y puede generar
desviaciones para favorecer intereses contables y financieros de la gerencia, y por esto es
importante recurrir a la rigurosidad en la aplicacién de las técnicas, en la validacion de los

procedimientos, y en el control interno que debe rodear este tipo de estimaciones.

Algunos de los temas de investigacion futura que se pueden derivar del estudio, se encuentran
en el analisis de aplicaciones en sectores agricolas bastante importantes en Colombia, como el
caficultor, el nuevo y creciente cannabis medicinal y cosmético, y el de flores distintas a las rosas,
entre otros. De igual forma se puede aplicar la propuesta simplificada desarrollada en el trabajo
como referencia para aplicaciones de mayor alcance gue incluyan niveles regionales, nacionales

y a otros sectores como el ganadero.
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ANEXO 1 - METODOLOGIA

Para cumplir el objetivo de este estudio de disefiar una metodologia simplificada para la medicién
del valor razonable de activos bioldgicos, se estructuré una metodologia de investigacion de
caracter cualitativo, la cual persigue la comprensién de un fendmeno social dentro de su
ambiente natural, en este caso las alternativas de medicion del valor razonable de los activos
biolégicos para empresas agricolas pertenecientes al Grupo 1 que cuentan con estructuras

administrativas y financieras limitadas.

De acuerdo con Patifio y Rojas (2005) para este tipo de investigacion se requiere una “labor
basicamente hermenéutica, en procedimientos basicos como la descripcién en profundidad y la
exploracion tematica, ambas con un esfuerzo interpretativo y comprensivo, segun las variantes
internas que se han legitimado en este paradigma” (Patifio & Rojas, 2005, pag. 20). En esta
linea, el tipo de estudio que se realizé fue descriptivo (Salkind, 1997), y nos permitio resefiar los
componentes de los métodos de medicion del valor razonable de los activos bioldgicos y también
las caracteristicas intrinsecas del proceso productivo de las rosas en crecimiento, y aplicar esta

recopilacién en una empresa promedio del sector agricola.

Las herramientas que se emplearon fueron esencialmente la revisién bibliogréfica y la
contrastacion contextual en un estudio de caso, previa adaptacion a las condiciones identificadas

en una empresa promedio del sector floricultor.

A continuacion, se describen las fases y las actividades realizadas para el desarrollo de la

investigacion:
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Revisién bibliogréafica

Revision bibliografica de los modelos alternativos de medicion del valor razonable, posterior
al afio 2014. Este corte temporal se justifica porque en este afio se introdujo una modificacion
a la NIC 41 — Agricultura, por parte del IASB, con la que se distingue la planta productora y
el activo bioldgico. En nuestro caso, el primero corresponde al rosal y el segundo a los tallos
en crecimiento atados al mismo, y para medirlos requiere a las empresas asimilar la planta
productora con elementos de propiedad planta y equipo de acuerdo con la NIC 16, v,

desarrollar para el activo biol6gico un método de medicién usando valor razonable.

Para ordenar la revision bibliografica se utilizaron las siguientes categorias:

a. Transformacién bioldgica, es la actividad base de la agricultura, y consiste en
incentivar, medir y controlar los cambios en los activos biolégicos, en la forma de
plantas y animales vivos. Se revisé la conceptualizacion de “transformacion biologica”
gue subyace a los distintos enfoques de medicion. Posteriormente esta informacién
se utilizé6 para seleccionar enfoques de medicién alineados a las caracteristicas

intrinsecas del proceso productivo de los tallos de rosa.

b. Enfoques de medicién. Esta categoria nos permitio identificar las aproximaciones
comunes en la mediciéon de activos no financieros de empresas relacionadas con

actividades agropecuarias.

c. Jerarquias y niveles de medicion. Bajo esta categoria ordenamos el nivel de
fiabilidad de las mediciones desarrolladas por distintos autores, el uso de técnicas, y
el tipo de datos observable (de acceso publico) y no observables (internos) que son

incorporados en cada técnica.
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d. Variables Financieras. Se recopilaron las variables incorporadas mas utilizadas en

los modelos de medicion revisados.

*Disefio de Parametros }

A partir de la informacién revisada en el paso anterior se identificaron los parametros que
permitian la comparacioén y seleccion de la metodologia de medicién de valor razonable para
ser simplificada y adaptada. El disefio de estos parametros se basé en los requisitos minimos
para poder aplicar un modelo de este tipo, que responden a su vez a las caracteristicas

biolégicas y financieras propias del activo biol6gico analizado.

Estos parametros se presentan en dos origenes especificamente: origenes biolégicos y
agricolas, asociados con la productividad de los cultivos, las estimaciones acerca de posibles
escenarios de cantidades de tallos, los tiempos de cosecha y recoleccion, entre otros; y
origenes financieros, asociados con los precios estimados de ventas, los costos asociados
con la venta, las tasas de cambio aplicables, y la tasa de descuento de dichos flujos de

efectivo para llevarlos a valor presente.

» Simplificacion y Ajuste

Una vez se aplicaron los parametros disefiados, se seleccion6 una metodologia de valoracion
pertinente al caso, y se procedié a simplificarla y ajustarla, de acuerdo con la informacion y
los recursos disponibles para una compafiia agricola de tamafio medio, categorizada en el

Grupo 1 de acuerdo con la Ley 1314 de 2009 y sus Decretos Reglamentarios, cuya estructura
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administrativa y organizacional se caracteriza por enfrentar limitaciones en la elaboracién de

informacion financiera.

La metodologia construida a manera de compilacidn sintética, y de eleccidén consciente de lo
gue realmente se ajusta al caso y al sector, se corresponde a una medicion de valor presente
de flujos de efectivo futuros, siguiendo un enfoque de ingresos, y que pretende simplificar no
solamente la construccion de los flujos, la eleccion de las bases de elaboracion de los
mismos, sino también la construccion y eleccién de una tasa de descuento que represente

los riesgos inherentes al sector, de manera razonable y fiable.

PCLSO « Aplicacion ]

La metodologia de valor razonable ajustada y simplificada se aplicé para la medicién de los
activos biolégicos en la forma de rosas en crecimiento, en una compafiia floricultura de la

sabana de Bogota al 31 de diciembre de 2019.

Finalmente, en la aplicacion de la metodologia elegida y simplificada, se construyen todas
las variables relevantes del modelo usando la informacion disponible con la que cuenta la
compafiia, que incluyen informacion histérica, conocimiento técnico interno, estimaciones de
variables futuras tanto econdémicas y financieras como agricolas, construcciones basadas en

informacion visible del pais y del sector, esencialmente.

Los resultados enmarcan la posibilidad factica de aplicar un modelo simplificado a mediciones
gruesas y exigentes, y llegar a conclusiones aplicables en diferentes ejercicios de la

agricultura.
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ANEXO 2- CALCULOS DE FLUJOS DE CAJA FUTUROS Y VALOR ESPERADO

A continuacién, se presentan los calculos completos de flujos de caja futuros para cada uno de los tres escenarios planteados,
partiendo de los volimenes de producciéon / ventas proyectados por semana, los precios en dolares y pesos negociados con los
clientes para cada uno de los meses, y las probabilidades de ocurrencia de cada uno de los escenarios (Realista 90%, Optimista 7%,

Pesimista 3%).

Produccion en unidades de tallos Precio de Flujos de caja futuros en pesos
Semana
Realista Optimista Pesimista venta Realista Optimista Pesimista Esperado
1 130.419 147.373 113.465 1.176,76 153.471.862 173.423.205 133.520.520 154.269.916
2 157.189 177.624 136.754 1.176,76 184.973.728 209.020.312 160.927.143 185.935.591
3 352.334 398.137 306.531 1.176,76 414.612.558 468.512.190 360.712.925 416.768.543
4 519.964 587.559 452.369 1.176,76 611.872.837 691.416.305 532.329.368 615.054.575
5 520.353 587.999 452.707 1.274,83 663.361.615 749.598.625 577.124.605 666.811.095
6 447.344 505.499 389.189 1.274,83 570.287.552 644.424.933 496.150.170 573.253.047
7 150.000 169.500 130.500 1.274,83 191.224.500 216.083.685 166.365.315 192.218.867
8 150.000 169.500 130.500 1.274,83 191.224.500 216.083.685 166.365.315 192.218.867
9 150.000 169.500 130.500 914,84 137.226.000 155.065.380 119.386.620 137.939.575
10 150.000 169.500 130.500 914,84 137.226.000 155.065.380 119.386.620 137.939.575
11 150.000 169.500 130.500 914,84 137.226.000 155.065.380 119.386.620 137.939.575
12 150.000 169.500 130.500 914,84 137.226.000 155.065.380 119.386.620 137.939.575
13 150.000 169.500 130.500 691,25 103.687.500 117.166.875 90.208.125 104.226.675
Total 3.177.603 3.590.691 2.764.515 3.633.620.651 4.105.991.336 3.161.249.966 3.652.515.478
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