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RESUMEN

El presente trabajo, consiste en el andlisis de la vinculacion entre los valores considerados en la
valuacién de los activos que debe efectuar el sindico- con el asesoramiento de un experto
tasador- y los valores que surgen de los registros contables, en una empresa que ha gestionado su
concurso de acreedores.

El estudio realizado, comprende las diferentes etapas en el proceso concursal, con el fin de
concluir sobre la existencia de relacion entre las valuaciones de los activos y los registros
contables.

1)

2)

3)

Los Estados Contables que debe presentar preceptivamente ante el Tribunal, la empresa
que solicite su concurso, se deben elaborar a partir de los registros contables, los que
deben cumplir con las normas contables adecuadas (NIC, NIIF).

Posteriormente, se realizo el estudio de los criterios que adopta el Sindico o Interventor
designado en el proceso concursal, con el asesoramiento de un experto independiente,
previa autorizacion judicial. A tal fin, se realiza un inventario del activo y proceder a su
valuacién seguan lo previsto por el Art. 77 de la ley 18.387.

Cumplida la anterior etapa, corresponde el estudio de la correlacion entre la informacion
presentada por el deudor concursado a la fecha de solicitud de concurso, en el Inventario
de Bienes y Derechos con la estimacion de su valor y la elaborada por el Sindico con el
asesoramiento del experto. En el andlisis considera si estamos en presencia de una
empresa en marcha, tanto al comienzo del proceso como en la presente etapa de
valuacion. En la etapa de liquidacion dado que el deudor no alcanzara un acuerdo con sus
acreedores o la solicita el propio deudor, el Sindico debe informar sobre la forma mas
conveniente de proceder a la liquidacién de la masa activa.
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4)

a) el Sindico deberad informar a la Junta de Acreedores la viabilidad de la venta en
bloque de la empresa. Se realiza un analisis de los criterios de valuacion a adoptar en
esta etapa, teniendo en consideracion si se estd en presencia de una empresa en
funcionamiento.

b) En la hipotesis de la liquidacion de la empresa en partes debera efectuarse la tasacion
a valor de liquidacion, expresada en Unidades Indexadas. Se compararan los valores
determinados por el experto independiente con los obtenidos de los registros
contables.

Conclusiones: a) existe cierto grado de relacion entre la valuacion de los activos y los
registros contables en la presentacion de la solicitud de Concurso b) la valuacion del
Inventario dispuesta por el art. 77 de la Ley 18.387 y los registros contables no tienen
relacion, el experto tasador no considera la informacion de los registros contables. c) la
tasacion para la venta en bloque de la empresa como para la venta en partes, es diferente a
la contenida en los estados contables.
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LA VALUACION DEL ACTIVO EN EL PROCESO CONCURSAL
Y LOS REGISTROS CONTABLES

Analisis cronolégico del tema

1. ¢Existe relacion entre los valores de la masa activa y la informacion de los registros
contables?

El presente trabajo, pretende establecer si existe o no relacion entre los valores que surgen
de los registros contables y los propuestos por el tasador, en una empresa que se presenta
a concurso de acreedores.

Para responder esta interrogante, realizaremos un analisis cronoldgico de las diferentes
etapas en el proceso concursal.

El concepto de la palabra “inventario” corresponde a la voz latina “inventarium”,
proveniente de “invenio” que significa “encontrar”. En su sentido etimologico, entonces,
“inventario” es una lista de lo que se encuentra, segun Couture. (LOpez Rodriguez, Carlos
E., 2012)

2. La valuacion de los bienes y derechos con el fin de la preparacion de los estados
contables.

2.1 La contabilidad tiene como uno de sus objetivos brindar informacién sobre la
situacién financiera y econdmica de una entidad, que permita a los usuarios de dicha
informacion tomar decisiones en funcion de dicha informacion.

Para lograr este objetivo de informacion, la contabilidad ha evolucionado a lo largo
de los afos, y ha desarrollado distintos modelos que combinan de diferente manera
los elementos:

e La definicidn de capital a mantener, donde las empresas deberan elegir entre
concepto de capital financiero y o capital operativo.

e EI criterio de realizacion de la ganancia, donde se pueden tomar tres
alternativas: 1) criterio tradicional que consiste en asociar la ganancia con una
transaccion; 2) el caso de asociar la ganancia al incremento patrimonial por la
tenencia de activos y pasivos (en el caso de llevar estos a valores corrientes) y
3) criterio asociado a la probabilidad de concrecion del proceso que la genera.

e La unidad de medida. Se basa en seleccionar una moneda de poder
adquisitivo definido o una moneda nominal. En primer lugar, surge el criterio
legal de utilizar la moneda de curso legal del pais donde se localiza la
empresa. En periodos en con inflaciones importantes, serd de aplicacion los
ajustes por inflacion, para permitir comparar la informacion contable.

e Criterios de medicion de activos y pasivos Implica determinar de que forma
se asignara una cantidad de unidades monetarias a los distintos capitulos de
los estados contables. El Marco Conceptual para la Preparacion y
Presentacion de Estados Financieros, los define como “el proceso de



determinacion de los importes monetarios por los que se reconocen y llevan
contablemente los elementos de los estados contables, para su inclusion en el
balance y el estado de resultados”. Normas Internaciones de Informacion
Financiera Contabilidad, IASC 1989
En 1989, se emite el Marco Conceptual, donde se establece cuales pueden ser los
métodos de medicion que se pueden utilizar:

1. Costo Historico: EI método registra los activos por el importe de efectivo y otras
partidas pagadas. Los pasivos se registran por el valor del producto o servicio
recibido a cambio o por las cantidades de efectivo u otros equivalentes que se
espera pagar para satisfacer la correspondiente deuda, en el curso normal de la
operacion.

2. Costo Corriente: Los activos se llevan contablemente por el importe de efectivo
que deberia pagarse si se adquiriese en la actualidad el mismo activo u otro
equivalente. Los pasivos se llevan contablemente por el importe sin descontar de
efectivo u otros equivalentes que se precisaria para liquidar el pasivo en el
momento presente.

3. Valor Realizable: Los activos se llevan contablemente por el importe de efectivo y
otras partidas equivalentes al efectivo que podrian ser obtenidas, en el momento
presente, por la venta no forzada de los mismos. Los pasivos se llevan por sus
valores de liquidacion, esto es, los importes sin descontar el efectivo u otros
equivalentes al efectivo, que se espera puedan cancelar las deudas, en el curso
normal de la operacion.

4. Valor Presente: Los activos se llevan contablemente al valor presente,
descontando las entradas netas de efectivo que se espera genere la partida en el
curso normal de la operaciéon. Los pasivos se llevan por el valor presente,
descontando las salidas netas de efectivo que se espera necesitar par pagar las
deudas, en el curso normal de la operacion.

Diferentes criterios de revaluacion y amortizacion.

A lo largo de la historia la contabilidad ha ido evolucionando en los criterios de valuacion
de los activos. El sistema normalmente utilizado ha sido el criterio de tasacién por costo
historico, al que posteriormente se agreg6 la pérdida de valor por el uso u obsolescencia
de los mismos, denominada amortizacién. A su vez, la pérdida en el poder adquisitivo de
la moneda, llevo a incorporar la revaluacion del costo histérico a fin de reflejar el valor al
momento de elaboracion de los estados contables.

Por otra parte, corresponde tener presente que la revaluacién y la amortizacion, pueden
ser calculadas utilizando diferentes criterios.

2.2 Anadlisis de la valuacion de los derechos-

En relacion a este activo, corresponde sefialar que no esta comprendida en los
cometidos del experto en valoracion independiente que asesore al sindico o
interventor, valuar este capitulo de los estados contables.

Es por lo tanto ésta, una tarea inherente al profesional de la disciplina contable, sea
como asesor del interventor o sindico o sea directamente cuando la designacién para
tal cometido haya recaido en un profesional de las ciencias econémicas.



2.3

Se deberan tener en cuenta normas legales tales como las relativas a prescripcion de
los derechos, fiscales en lo que respecta a la antigliedad de los incobrables y demés
normativa aplicable segun la situacion que surja del analisis particular de cada
acreedor.

Se debera analizar ademas la politica de la empresa en lo que respecta a la prevision
de deudores incobrables.

Los activos intangibles, que en esta etapa de preparacion de los estados contables,
para su presentacion en la orbita judicial deberan cumplir con las normas contables
adecuadas y por tanto no ser incluidos en el activo. Posteriormente en la etapa de
liquidacion y en particular en la venta en bloque ser& necesario analizar su existencia
y los posibles criterios de valuacion.

Aplicacion de las NIC y NIIF. Valor razonable.

De acuerdo a lo establecido por el articulo 7 numeral 4° de la ley 18.387, si el deudor
estuviera obligado a llevar contabilidad, acompafiara la solicitud de concurso con los
estados contables que determine la reglamentacién, los que deberan ser acompafiados
de informe firmado por Contador Publico o establecer expresamente la causa por la
que no fue posible obtener dicha firma.

Esta disposicion fue reglamentada por el Decreto 146/2009 del 23/03/2009, el que en
su articulo 1°, establece que a los efectos de lo previsto en la ley 18.387, se
entenderan por normas contables adecuadas, las establecidas para cada actividad, por
la ley y la reglamentacion.

Por lo tanto, es de aplicacion el Decreto 266/2007 del 31/07/2007, que en el articulo
1° define como normas contables adecuadas de aplicacion obligatoria, las Normas
Internacionales de Informacién Financiera, vigentes a la fecha de publicacion del
decreto, traducidas al espafiol y publicadas en la pagina web de la Auditoria Interna
de la Nacion. Las referidas normas comprenden:

a) Normas Internacionales de Informacién Financiera.

b) Normas Internacionales de Contabilidad.

c) Interpretaciones elaboradas por el Comité de Interpretaciones de las NIIF.

Las NIIF vigentes en nuestro pais son:

e NIIF 1- Adopcion por Primera Vez de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

NIIF 2- Pagos Basados en Acciones.

NIIF 3- Combinaciones de Negocios.

NIIF 4- Contratos de Seguros.

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

NIIF 6- Exploracién y Evaluacién de Recursos Minerales.

e NIIF 7- Instrumentos Financieros: Informacion a revelar.



Las NIC vigentes en nuestro pais son:

NIC 1- Presentacion de Estados Financieros.

NIC 2- Inventarios.

NIC 7- Estados de Flujo de Efectivo.

NIC 8- Politicas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores.
NIC 10- Hechos Ocurridos después de la Fecha del Balance.

NIC 11- Contratos de Construccion.

NIC 12- Impuesto a las Ganancias.

NIC 14- Informacion Financiera por Segmentos.

NIC 16- Propiedades, Planta y Equipo.

NIC 17- Arrendamientos

NIC 18- Ingresos Ordinarios.

NIC 19- Beneficios a los empleados

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

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

NIC 23- Costo por Intereses.

NIC 24- Informacién a Revelar sobre Partes Relacionadas.

NIC 26- Contabilizacion e Informacidn Financiera sobre Planes de Beneficio
por Retiro.

NIC 27- Estados Financieros Consolidados y Separados.

NIC 28- Inversiones Asociadas.

NIC 29- Informacién Financiera en Economias Hiperinflacionarias.

NIC 31- Participacion en Negocios Conjuntos.

NIC 32- Instrumentos Financieros: Presentacion

NIC 33- Ganancias por Accion

NIC 34- Informacion Financiera Intermedia

NIC 36- Deterioro del Valor de los Activos.

NIC 37- Provisiones, Activos Contingentes y Pasivos Contingentes.

NIC 38- Activos Intangibles.

NIC 39- Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion.

NIC 40- Propiedades de Inversién

NIC 41- Agricultura.

Segun el articulo 2° del decreto 266/2007, la presentacién de los estados contables se
efectuard utilizando la estructura basica del anexo y los modelos de estados contables
del Decreto 103/1991 del 27/02/1991.

En mérito a lo anteriormente expuesto, es que en la etapa de elaboracion de los
estados contables a ser presentados en el proceso concursal, debera tenerse presente
lo establecido por las Normas Internacionales de Contabilidad y las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, en particular la aplicacion del concepto de
“Valor Razonable™.

Se entiende por “Valor Razonable”, el importe que se puede obtener por la venta de
un activo o unidad generadora de efectivo, en una transaccion realizada en
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condiciones de independencia mutua, entre partes interesadas y debidamente
informadas.

Es asi que, se tendra en cuenta el valor razonable del activo a incluir en los estados
contables a efectos de su presentacion. Para esto, es necesario contar con el
asesoramiento de un experto en valoracion para aquellos capitulos del activo que no
cotizan en mercado bursétil.

El analisis de este punto daria para un estudio en particular respecto a si las empresas
cumplen con la aplicacion de esta norma al presentar sus estados contables ante
algunos terceros interesados, como por ejemplo el sistema financiero.

2.4 Otros criterios alternativos.

En las presentaciones de estados contables en los procesos concursales, es frecuente
que se acomparie la lista de bienes con valoraciones efectuadas por el propio deudor,
las que naturalmente difieren de los registros contables.

La valuacion de los bienes y derechos (Masa Activa), que la Ley encomienda al
Sindico o Interventor.

El articulo 77 de la ley 18.387 le impone al sindico o interventor elaborar el inventario de
la masa activa con la valoracién de los bienes y derechos de que se compone a la fecha de
la declaracion del concurso y de presentacion del inventario indicando las variaciones que
hubiera experimentado entre ambos momentos.

La ley dispone que se debe recurrir a expertos independientes que asesoren en materia de
valoracion de los elementos de la masa activa, previa autorizacion del Juez del concurso.
El mencionado inventario serd presentado al Juez del concurso conjuntamente con la
nomina de acreedores y quedara de manifiesto en el juzgado a disposicion de los
acreedores.

3.1 El inventario fisico de los bienes debe ser tasado por experto independiente.

Segun Couture, el inventario es una descripcion formulada por el alguacil del juzgado
0 por las partes interesadas, en la cual se consigna el estado de un patrimonio
mediante el detalle pormenorizado de los bienes que integran su activo y de las
obligaciones que constituyen su pasivo.

El inventario puede tener dos funciones: a) i) informar a los acreedores y al juez
sobre la conformacion inicial de la masa activa, a los efectos de la consideracion de
un posible convenio u ii) orientar la liquidacion; b) permitir al Juez modificar su
resolucion inicial, transformando la suspension de la legitimacion en limitacion o la
limitacidn en suspension.

Por lo tanto, uno de los cometidos del inventario seria proporcionar a los acreedores
informacidn necesaria al momento de definir aprobar o no la propuesta de convenio
realizada por el deudor concursado, o en su defecto resolver la forma mas
conveniente de enajenacion de la masa activa, decision a tomarse en la Junta de
Acreedores.



El otro cometido, es el de permitir al Juez, mantener o cambiar la decision original
de limitacion o suspensién de la legitimacion del deudor para disponer y obligar a la
masa del concurso, de acuerdo a lo dispuesto por el art. 45 de la ley de concursos.

Si el activo es mayor que el pasivo, corresponderd designar un interventor que
coadministre conjuntamente con el deudor lo que constituye una limitacion a la
legitimacion de este altimo para disponer u obligar a la masa activa.

Por el contrario, si el activo es menor que el pasivo, el Juez designara un Sindico
quien sustituird al deudor en la administraciéon y por lo tanto hay una suspension de la
legitimacion del deudor.

El sindico o el interventor, propondran al Juez un asesor experto en valoracion para
que lo asista en la elaboracion del inventario fisico y su valuacion.

Los autores Marcela Agustina, Ibafiez y Antonio Topalian en su libro “Elementos de
la Tasacion”, manifiestan “que los métodos de tasacion no se encuentran sujetos a
normas legales, es decir, las leyes de fondo y forma no establecen concretamente el
procedimiento a seguir para realizar un avalio” Yy agregan que “La jurisprudencia
entiende al respecto que la fijacion de un valor objetivo debe ser dictaminada tras la
aplicacion de normas técnicas, y son éstas las que permiten demostrar
caracteristicas y comparar datos”

Originariamente las técnicas de avallo se basaban sobre dos teorias que servian de
esencia a dos escuelas contradictorias. Una de ellas sostenia el principio de tasar un
inmueble sobre la base de la condicion actual sin considerar el futuro, lo que se
denomina “valor potencial”, Yy la otra escuela sostenia que el avalto se realizaba
teniendo en cuenta ambos conceptos.

El ingeniero argentino Mario Chandias, afirma que la situacion actual a los efectos de
la tasacion es importante, pero no debe nunca perderse de vista que toda estimacion
de valores presentes se funda en los beneficios futuros.

En la actualidad, basados en la teoria de Chandias los métodos de avallos se
clasifican en dos grandes grupos: separativos y de conjunto.

Los métodos separativos identifican dos elementos principales que conforman una
propiedad inmueble — el terreno y las mejoras-; parten de que éstos poseen naturaleza
distinta y constituyen valores por si mismos, independientemente uno del otro.

Los métodos de conjunto en cambio atienden al uso o beneficio que brinda o rinde el
bien en un todo, o sea en conjunto, sin importar lo elementos que lo forman; su precio
dependera de la renta real o probable que pudieran producir.

Dentro de la misma clasificacion los métodos pueden ser especificos (analiticos) o
comparativos. Especificos son los que examinan las particularidades del bien, como
pueden ser la superficie y forma del terreno, condiciones del suelo, calidad de los
materiales, distribucion y funcionalidad de la superficie cubierta, su renta, etc.,
aplicando reglas técnicas. Son comparativos los que tienen en cuenta las
caracteristicas del bien y los comparan con otros bienes semejantes a los que se
estudian, considerando similitudes en servicios, ubicacion, superficie del terreno,
calidad de las mejoras, etc.

Segun Chandias, si el valuador cuenta con el respaldo de la experiencia y los
conocimientos, éstos estan por encima de todo método. “Criterio, experiencia y
conocimiento, de los cuales los métodos son auxiliares, y de los que debera servirse



para clasificar los datos, sanearlos y ponderarlos en su importancia justa y debida
para redondear la estimacion definitiva”.

Marcela Agustina, Ibafiez y Antonio Topalian en su libro “Elementos de la
Tasacion”, expresan: “Funciones tan importantes no deben llevarse a cabo con el
simple y facil método de apreciacion subjetiva y estimacion rapida, cuando se ponen
en juego intereses econdmicos. El precio estimativo no se puede considerar ni mayor
ni menor ni mejor o peor que el precio “razonado y documentado”, pero si es un
“numero que ofrece inseguridad de certeza””

Sostienen los autores mencionados, que la funcién del martillero tasador no es
simplemente visitar por ejemplo una casa, observar superficialmente las
comodidades, las medidas del terreno y los espacios cubiertos, hacer un calculo
mental en el acto y dictaminar un precio que ofrezca “inseguridad de certeza”. Si esa
fuera su funcién, se calificaria su actitud como irresponsable, porque carece de
seriedad profesional y pone en riesgo el patrimonio de un individuo.

Se debe brindar un asesoramiento correcto (razonado y documentado); el profesor
Eduardo Lapa dice que la intervencién seria y responsable del martillero al tasar un
terreno, sea este libre o edificado, consiste en relacionar una serie de antecedentes a
los efectos de elaborar un criterioso estudio sobre razonamientos, inspecciones y
calculos; factores que ayudaran a determinar por un procedimiento I6gico un valor
aproximado al real.

De acuerdo a lo manifestado por el Dr. Armando A Baistrocchi en una conferencia
sobre tasaciones, por él dictada, “Tasar en poner precio “oficialmente” a cosas
vendibles; valuar es poner precio a cosas vendibles. Por ende, valuar lo puede hacer
cualquiera — no todo el que valla tasa -. En la tasacion va implicita la valuacién; es
decir que el género es la valuacion y la tasacion la especie.”

La metodologia y criterios definidos anteriormente respecto a la actuacion del
tasador, a nuestro criterio deberian ser considerados ademas, cuando dichos expertos
asesoran a una empresa, en oportunidad de valuar sus activos, en cumplimiento de las
NIC y NIIF correspondientes.

Como consecuencia de lo expresado, podriamos afirmar que las tasaciones realizadas
a fin de la elaboracion de los estados contables para su posterior presentacion en la
sede del concurso, deberan ser iguales que las realizadas en cumplimiento del articulo
77 de la ley 18.387. ElI mencionado articulo dispone que el sindico o interventor
deberd realizar un inventario de los bienes de la empresa en concurso los que deberan
ser valuados por el experto tasador que de aplicar criterios consistentes, debera
arribar a los mismos valores que los de los estados contables excepto que existan
hechos posteriores a la elaboracion de los mismos, que impliquen un cambio
sustantivo en las valuaciones.

De acuerdo al relevamiento realizado, mediante un cuestionario formulado a una serie
de tasadores independientes, pudimos constatar que la amplia mayoria no considera la
informacidn proveniente de los registros contables para realizar su labor.

Asimismo, desconocen la aplicacion de las normas internacionales de valuacion, que
establecen como principal criterio el del Valor Razonable y por tanto observamos que
las valuaciones para los mismos bienes son inferiores al valuar el inventario en el

9



3.2

3.3

concurso, que cuando la realizada con el fin de cumplir con la norma contable del
Valor Razonable.

La valuacién de los derechos.

El sindico o interventor a partir de la lista de derechos presentada por el deudor en
oportunidad de la presentacion del concurso y la verificard con los registros contables
y la documentacion respaldo de los mismos. Por lo tanto la valuacion surge de los
elementos mencionados, no obstante ello, se debera analizar si corresponde algun tipo
de reajuste en virtud de los contratos que dieron origen a esos derechos.

Asi por ejemplo, los derechos en moneda extranjera se reajustan automéaticamente,
pero en el caso de los derechos en moneda nacional se deberan analizar si existen
clausulas de reajuste o si corresponde la aplicacion de la normativa comercial.

Deberad considerarse ademas, la antigliedad de las cuentas a cobrar asi como su
probabilidad de cobro.

Con todo este andlisis de existencia y valuacion de los derechos que ha elaborado el
profesional de las ciencias econémicas como asesor del interventor o sindico o en el
desempefio de dicha funcidn, establecera la valuacion del presente capitulo.

El interventor o sindico debera identificar en esta etapa la existencia de derechos de
marca Yy patentes que hayan sido registrados por sus costos de adquisicion y la
probabilidad del valor a obtener en el mercado de acuerdo a las circunstancias.

Por otra parte, el experto debera informar al interventor o sindico, sobre la probable
existencia de otros activos intangibles que no surgen de los registros contables, pero
que pueden ser considerados por los acreedores como un valor a tener en cuenta
como garantia de sus derechos. Estos intangibles pueden provenir de conceptos tales
como clientela, localizacion, formas de comercializacion, etc.

La comparacion de la valuacién efectuada por el Sindico y los registros contables.

El interventor o sindico, con el auxilio del experto tasador, en los capitulos de bienes,
y del profesional de ciencias econdmicas, en los de derechos, arribara a los valores de
la masa activa del deudor concursado. Dichos valores, los confrontara con la
informacién que ha presentado el deudor y con la que surge de los registros
contables.

Como ya se expresara, de no existir hechos posteriores a la elaboracién de los estados
contables que sean significativos y que afecten sustancialmente a la empresa, los
valores de tasacion que surgen en esta etapa de proceso concursal, deberian coincidir
con los valores que surgen de los estados contables y por lo tanto de los registros
contables.
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4. Lavaluacion para la venta en bloque de la empresa.

La ley 18.387 de declaracion judicial de concurso y reorganizacion empresarial, incorpora
la posibilidad de la venta en bloque de la empresa en marcha, facilitando la salida de la
crisis con el fin de mantener la unidad productiva y la fuente laboral.

La presente ley, en el articulo 123, le impone al interventor o sindico, entre otras, la
obligacion de informar a la junta de acreedores la forma mas conveniente de liquidar la
masa activa para el caso en que no se apruebe un convenio entre el deudor y sus
acreedores, ni se logre realizar la venta en blogue de la empresa en funcionamiento.

De acuerdo a lo manifestado anteriormente, el sindico o interventor, debera contratar un
experto en tasacion para que proceda a la valuacion de los inventarios, tanto en la
hipotesis de la venta en bloque de la unidad productiva, como de la venta en partes de la
misma.

A continuacion desarrollaremos ambas posibilidades,

4.1 Lavaluacion de la empresa en funcionamiento

En esta hipdtesis en la que se presume la existencia de potenciales adquirentes del
emprendimiento, la ley dispone que el sindico o interventor elabore un pliego de
condiciones con las bases que deberan cumplir los oferentes al momento de cotizar.

Una empresa que ha solicitado su concurso, puede considerarse que cumple con todos
los supuestos de empresa en marcha, que define el marco conceptual de las normas
contables adecuadas.

Excede el alcance de este trabajo, el andlisis de los criterios a considerar en el
concepto de empresa en marcha y el grado de incumplimiento de los mismos en el
caso del deudor concursado.

El sindico, dando cumplimiento al decreto 182/2009 del 24/04/2009, elaborara el
pliego de condiciones para la licitacion de la venta en bloque de la empresa en
funcionamiento. En el capitulo correspondiente a los valores de tasacion, contara con
el asesoramiento de expertos en valoracion. Dicha tasacion que se formulara en
Unidades Indexadas, debera ser realizada de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 123
numeral 6° de la ley 18.387 y en el articulo 3° del decreto reglamentario antes
mencionado.

La valuacion a realizar por el experto independiente, debera ser en unidades
indexadas con el criterio de valor de liquidacion de la empresa en partes.

En lo que respecta a los activos intangibles que no estén expuestos en los estados
contables, la normativa no prevé que el sindico cuantifique o estime un valor de los
mismos, como podria ser el caso de la clientela, localizacion, valor llave y asi como
el de otros que pueden ser de gran relevancia al momento de definicion de los
oferentes, como por ejemplo una importante base de datos de clientes.

Por tal razon, el sindico se limitara a considerar los activos que figuran en el
inventario y que han sido valorados por el auxiliar tasador con el criterio de
liquidacion de la empresa en partes.

Como resultado del cuestionario efectuado a los tasadores — rematadores, se constatd
que si bien la mayoria no considera los valore de los registros contables en esta etapa,
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algunos manifestaron que estos constituian un soporte al valorar la empresa en
funcionamiento. Utilizan dichos registros para darle un "valor general™ a la empresa,
tomando en cuenta sus ventas, gastos, utilidades, etc., a lo que adicionan el valor de
tasacion de los bienes muebles e inmuebles.

4.2 Lavaluacion de la empresa sin actividad.

La diferencia sustancial con la situacion planteada en el numeral 4.1 es que en este
caso no se cumpliria con los objetivos de la ley del mantenimiento de la empresa en
marcha y de la fuente laboral que ello representa. Por lo tanto, se efectuara la
liquidacién por partes mediante el procedimiento de la subasta publica, tomando
como base el 50 % de la valuacion realizada en los términos dispuestos en el art. 123
numeral 6° de la ley 18.387.

Segln expresa Camilo Martinez Blanco en su libro Manual del Nuevo Derecho
Concursal edicion 2009 en la pagina 368, la ley no aporta una definicién exacta de
qué se entiende por “empresa en funcionamiento” y hasta qué grado minimo de
actuacién puede decirse que el emprendimiento se encuentra en marcha. “Si bien “e/
norte de actuacion” es que se “procurard en primer lugar, la venta en bloque de la
empresa en funcionamiento”, ello no impide que si la empresa estd por distintos
motivos paralizada pueda igualmente encararse su venta en bloque”.

En definitiva, el valor a considerar en esta situacion de inactividad del
emprendimiento, es la misma que la que se tuvo en cuenta en la venta en bloque. La
diferencia estara dada en el procedimiento de enajenacion y no en el de valuacion.

El sindico deberéa formular el procedimiento de enajenacion de los activos en partes,
cuando ha fracasado la venta en blogue de la empresa.

Los bienes inmuebles, muebles y derechos de propiedad intelectual e industrial, se
liquidaran de acuerdo con las disposiciones que regulan la via de apremio (articulos
377 a 396 del Codigo General del Proceso).

Los valores que tengan oferta pablica, se negociaran en los mercados formales en que
los mismos tengan cotizacion.

5. Latasacion a valor de liquidacion de la empresa en partes.

En esta hipotesis, se ha descartado o es inexistente la posibilidad de la venta en bloque de
la empresa concursada. No obstante ello, en primer lugar se debera analizar la posibilidad
de dividir en partes operativas a la unidad productiva, con el fin de optimizar el valor a
obtener en la enajenacion. Si ello no fuera viable, se procedera a la tasacion individual de
los bienes que conforman el activo a liquidar.

5.1 Latasacion de los bienes de la empresa en partes operativas.

El sindico, con el asesoramiento del auxiliar competente tendra que identificar en lo
posible, los bienes que integren determinados procesos operativos, con el fin de su
venta en lotes. Si bien cada uno de los bienes que componen un proceso productivo,
tiene su propia tasacion, lo que pretendié el legislador es que se obtenga un mayor
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5.2

5.3

valor por la venta de ese conjunto de bienes que lo integran en un proceso
productivo.

En la venta en partes operativas se lograria un mayor valor que en la venta de los
bienes individuales.

El valor asignado en este caso, es el mismo que el considerado en el numeral 4°.

La tasacion individual de los bienes.

Cuando se ha descartado la venta en blogque de la empresa o la posible formacion de
lotes por partes operativas, se procedera entonces a la venta mediante la via de
apremio, ya mencionada.

El sindico con el auxilio del experto en valuacion, utilizara la tasacion formulada para
el cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 123 numeral 6° de la ley 18.387 que
establece el criterio de tasacién a valor de liquidacion de la empresa en partes
expresada en unidades indexadas.

La valuacion en esta etapa, es la aplicable a la venta individual de los bienes mediante
el procedimiento de la subasta publica.

Por lo tanto, es razonable que no coincidan los valores de los bienes y derechos que
se consideran en este momento con los que surgen de los registros contables que
dieron origen a los estados contables presentados al concurso.

Se podria analizar, si en este escenario de liquidacion de la empresa, corresponde
realizar los ajustes contables que reflejen los activos a valores de liquidacion o si
debemos efectuar estos ajustes en oportunidad de la registracion de los ingresos
provenientes de las subastas de los bienes.

La tasacién de los derechos.

Como ya se expresara en el punto 2.2, esta tarea no es inherente al auxiliar tasador,
sino que corresponde al profesional de las ciencias econémicas realizar la valuacion
de este capitulo del activo.

Dentro de este capitulo, segin la modalidad en que se otorgaron, podemos distinguir
entre otros:

a) Créditos simples vencidos y a vencer.

b) Créditos documentados vencidos y a vencer.

c) Cheques de pago diferido, vencidos y a vencer

d) Otros (vencidos y a vencer)

Se deberan considerar ademas, los valores de las posibles inversiones temporarias
que posea la empresa. Para ello se analizara si los mismos cotizan en mercados
formales a fin de obtener su valuacién y en los demas casos se podra considerar el
valor proporcional patrimonial que tengan a la fecha de cierre del Gltimo ejercicio
econdmico u otro criterio que represente razonablemente su valor.

Normalmente, en esta etapa el sindico ya ha iniciado las gestiones de cobro de las
cuentas a cobrar que estuvieran pendientes a la fecha de la declaracion del concurso y
que aun no hubiesen sido percibidas al decretarse la liquidacion.

Recordemos ademas, que al momento de realizar el inventario, se debieron depurar
las cuentas a cobrar aquellas que han sido calificadas como incobrables. Deberan
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5.4

considerarse en esta oportunidad, no solamente la normativa juridica sino la también
la econdmica, no tratdndose de un criterio de calificacion fiscal de las cuentas a
cobrar.

La tasacion de otros activos.

Al igual que en la venta en bloque, el sindico podra identificar la existencia de
valores intangibles que sean de interés de los probables adquirentes del activo al
realizarse la venta en partes. La ley no dispone que el sindico deba identificarlos y
valuarlos, no obstante, consideramos que los debe incluir en la informacion que
brinde a los interesados en realizar ofertas.

“En caso de informacion que se considere confidencial, que forme parte del secreto
industrial o comercial de la empresa, el sindico debera establecer los procedimientos
para asegurar la confidencialidad de la informacion brindada” (articulo 6 decreto
182/2009).

Los registros contables como ya hemos mencionado, no brindan informacion sobre
los bienes intangibles que eventualmente podré identificar el sindico.

Conclusiones

En este trabajo, se analizaron en forma cronoldgica los distintos momentos en que se
debe brindar informacion contable y su utilizacion, tanto por parte de los expertos
tasadores como por el interventor o sindico, con el fin de comprobar qué grado de
relacion existe entre los valores contables y los valores de tasacion en las diferentes
etapas del proceso concursal en que se utilizan.

a) La valuacién de los bienes y derechos con el fin de la preparacion de los estados
contables y los registros contables.

Al momento de preparar los estados contables para ser presentados adjuntos a la
solicitud de concurso, la empresa deberia dar cumplimiento entre otros, al decreto
146/2009 que impone el uso de normas contables adecuadas, establecidas por la
ley y la reglamentacion para cada actividad.

Con el cumplimiento de las normas y en particular la relativa al VValor Razonable
aplicable a la valuacion del activo, la contabilidad expresara los ajustes necesarios
para que los registros contables reflejen exactamente los criterios de valuacion
utilizados, es decir la relacion entre los registros contables y la valuacion de los
activos en los estados contables, seré absoluta.

Lo expuesto anteriormente, podria afirmarse que es el “deber ser”, pero el trabajo
de campo que hemos realizado y nuestra experiencia profesional, nos permiten
afirmar que la mayoria de las empresas que Sse presentan a concurso, no cumplen
con la aplicacién de las normas contables adecuadas.
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La informacidén presentada por el deudor ante la Sede, sera analizada en primera
instancia por los Secretarios Contadores, quienes se expedirdn respecto al
cumplimiento de los aspectos formales establecidos en la normativa
correspondiente. En funcion de los elementos con los que cuentan, pueden llegar
a observar situaciones irregulares tales como la exposicion de intangibles en los
Estados Contables, expuestos con el fin de reflejar un aumento del activo que no
guardan relacion con el resto de los valores de los activos. De esa forma se
pretende que el activo superare al pasivo y que como consecuencia de ello, se
designe un interventor, que coadministre con el deudor concursado, evitando la
designacion de un sindico con el correspondiente desplazamiento de la
administracion, que se impone cuando el activo es inferior al pasivo.
Consideramos que seria necesario analizar, si en el caso de estas empresas que se
encuentra en cesacion de pagos, son aplicables los criterios del marco conceptual
para la preparacion y presentacion de los estados financieros adoptados por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad y en particular el principio de
empresa en marcha.

En la mayor parte de los casos, las empresas que se presentan a solicitar su
concurso, utilizan el método del costo historico para valuar sus activos y para los
bienes de uso en particular, el costo histérico, revaluado y amortizado.

En ambas hipétesis de cumplimiento parcial o total de las normas contables
adecuadas, obviamente existe una relacion directa entre los valores que surgen de
los registros contables y los informados en los estados contables presentados.

b) La valuacion de los bienes y derechos (Masa Activa), que la Ley encomienda al
Sindico o Interventor.

El sindico o el interventor deben preparar un inventario valuado con el auxilio
del experto tasador, en cumplimiento del articulo 77 de la Ley 18.387.

En funcién de una encuesta que formularamos a un grupo de rematadores-
tasadores, respecto a la vinculacion de los registros contables y sus tasaciones,
en las diferentes instancias del proceso concursal, se constaté que la amplia
mayoria de los expertos tasadores, no utiliza como referencia la
informacion de los registros contables.

El sindico o interventor, habitualmente toma al elaborar su informe, in totum, la
valuacion efectuada por el tasador.

Por lo tanto, podemos afirmar que la valuacion del inventario dispuesta por el
art. 77 de la Ley 18.387 generalmente, no guarda relacion con los registros
contables, por ser ambos elaborados con diferentes criterios.

c) la tasacion para la venta en bloque de la empresa como para la venta en partes,
es diferente a la contenida en los estados contables.
De acuerdo al relevamiento de informacion realizado, mediante la encuesta a
rematadores- tasadores, hemos constatado que la amplia mayoria de los auxiliares
mencionados no considera el valor del activo expresado en los registros contables
para su tasacion. Por tal razon, hay una diferencia entre los informes que en
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definitiva eleva el sindico o interventor por tener su sustento en la tasacion del
auxiliar independiente y la informacion que se desprende de los registros
contables.
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Cuestionario a formular a los sefiores tasadores

La Cra. Maria Noel Ramos y el Cr. Mario W. Soca, estan realizando una investigacion sobre la
valuacion de los activos en el proceso concursal y su relacion con los registros contables, con el
fin de elaborar un trabajo a ser presentado en las Il Jornada Académicas de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y de Administracion.

La ponencia, consiste en el andlisis de la valuacion de los activos que debe efectuar el sindico,
con el asesoramiento de un experto y los valores que surgen de los registros contables en una
empresa que ha gestionado su concurso de acreedores.

El estudio, comprende las diferentes etapas en el proceso concursal, con el fin de analizar la
existencia de relacion, entre las valuaciones de los activos y los registros contables.

De acuerdo a lo dispuesto por el art. 77 de la Ley 18.387 el Sindico o Interventor debe
presentar un inventario valorado con el asesoramiento de un experto tasador.

En esta oportunidad, qué criterios de tasacion usted utiliza y qué relacion tienen con la
informacidn que se encuentra en los registros contables?

1. En la etapa de liquidacion- debida a que el deudor no alcanzara un acuerdo con sus
acreedores o la solicitara el propio deudor- el Sindico debe informar sobre la forma méas
conveniente de proceder a la liquidacién de la masa activa.

Para cumplir con esta etapa debe proceder a la tasacion de la empresa en marcha. Para
esta tasacion, qué criterios usted utiliza y que relacién hay con los valores de los registro
contables?

2. De no ser posible la venta en bloque de la empresa, corresponde la venta en partes,
por tal razon es necesario contar con el asesoramiento de un experto para la tasacion de
los bienes a vender.

Que criterio utiliza usted para proceder a estas tasaciones? Considera que existe alguna
relacion, entre las mismas y los valores que estan anotados en los registros contables.

3. Los registros contables, constituyen para Ud. una referencia, al momento de
realizar la tasacion de los bienes, en alguna de las diferentes etapas del proceso concursal?
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