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en la decisién de inversién. La contabilidad no juega
un rol rector para el inversionista del Venture Capital.
Su uso para tomar decisiones sobre cémo, cuéndo y
cuanto invertir es limitado. Es necesaria una nota con
informacién extra contable y hacer una revisién de
los requisitos de informacién a nivel de emisores de
normas.

I. Introduccién

Cuando existe debate en la practica profesional de
la contabilidad —sea financiera o de gestién— sobre
la mejora de las normas y aplicaciones, los emisores
de normas y los gerentes deben determinar si estas
“mejoras” son una modificacién necesaria. Por
ejemplo, ;serfa valido considerar una propuesta de
capital intelectual, con detalles de gestion, util para un
inversionista? Alternativamente, ;podria simplemente
proporcionar demasiada informacién a una empresa
rival, mientras que al mismo tiempo, impone costos
adicionales en la confeccién de la informacién? Por otra
parte, la elaboracion de los detalles detras de “activos
intangibles” en los Estados Financieros no ha sido
muy popular. Nuestros hallazgos sugieren que existe
poco apoyo de los inversores para realizar cambios
en dichos estados y en la informacién de gestién.
Aunque hay consenso en torno a que los Estados
Financieros deben ser dtiles para los inversores y
deben proporcionar valor de la informacién pertinente
a empresas de alta tecnologia, ello no es tan claro. Sin
embargo, si el inversionista no ve alguna razén para
que sean mas detallados, entonces, no tiene mucho
sentido invertir en hacer cambios. A modo ilustrativo,
se presentan el grafico 1y el gréafico 2, en los que se
expone la evolucién de la actividad emprendedora
entre los afios 2006 y 2012, y el origen de los fondos
recibidos del inversor mas reciente.

Gréfico 1. Evolucién de la tasa de actividad emprendedora
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Griéfico 2. Origen de los fondos recibidos de la inversién mas reciente

2.1 La utilidad de la informacién contable

Relacidn con la persona que recibit su inversion mas reciente Nuestra preocupacién es sobre si la
+Cuél era su relacion con Ia persona que recibio su informaciéon contenida en los Estados
i Financieros es util para el inversionista de
nversién personal més reciente? i
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70~ 67 reporte sobre la mejora de los informes de
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Tal como se evidencia, aunque esta informacién tiene
un origen local, cuando no se cuenta con informacién
financiera y de gestion valida para un tercero no vinculado
de forma personal al emprendedor, el inversor natural
suele ser la familia. En este estudio, se deja de lado los
fondos provenientes de las fuentes de “confianza” y se
analizan los fondos provenientes de terceros, ajenos a
{vinculos personales, que se transforman en inversores
a través de capital semilla, aceleradoras de empresas,
Icapital de riesgo e inversores angeles. Cabe destacar
I que, en este trabajo, se entiende como “alta tecnologia”
\-.a aquellas empresas o emprendimientos que utilizan
I procesos tecnoldgicos en dreas tales como medicina,
I produccion de software, biotecnologia y, en general,
procesos productivos con alta inversién en 1+D.

‘2. Relevancia y funcién de los Estados
tfﬂnuncleros para este grupo de empresas
|
‘Algunos usuarios no solo cuestionaron la utilidad de
los Estados Financieros, sino también expresaron su
preocupacion porque ni siquiera la contabilidad de
gestion fuese Util en el mundo de hoy. En este sentido,
“hay una dificultad en la valorizacién de la empresa
en fase inicial (muchas veces, pequefia empresa),
en lo que respecta exclusivamente a sus cuentas
nancieras (Ekanem 2005). Por tanto, los inversores
‘deben encontrar alguna manera para realizar su propia
evaluacion de las empresas en las que deciden invertir.
‘De hecho, Heinle y Hofmann (2011) sostienen que,
tada vez, existe menor énfasis en el analisis y menor
confianza de los inversores en la informacion financiera
hard”, lo que ha llevado a una mayor demanda de
ormacion llamada “soft”, que podria incluir las
imaciones de futuro rendimiento e informes de
tabilidad de gestion. Esto nos lleva a cuestionar si
3 contabilidad tiene o no limitada importancia en un
orno de capital de riesgo.

nuestro trabajo es la recomendacién de que
los Estados Financieros deben incluir las
revelaciones que rodean intangibles, por ejemplo, una
descripcién y duracién de las patentes registradas o
por registrar (Raghunandan y otros 2012).

Pocos estudios presentan evidencia sobre el uso de
los Estados Financieros por parte de inversores de alta
tecnologia. A su vez, coincidimos en que la relevancia
de la informacién financiera aumenta a medida que la
empresa madura; y, en contraposicion, la informacién
no financiera se vuelve menos relevante con el
crecimiento de la empresa. En ese sentido, de acuerdo
con Hand (2005), la informacién no financiera actta
simplemente como un sustituto de la informacién
financiera cuando esta Ultima no se encuentra
disponible. Los resultados de Hand (2005) muestran
que, durante la primera ronda de financiacién, los
Estados Financieros son de valor irrelevante, en linea
con la teoria financiera clasica, que establece que el
valor de una empresa es equivalente al valor actual de
las oportunidades de crecimiento, marco en el que las
empresas no tienen activos y —en su lugar— cuentan
con capital humano. Cabe destacar que el anélisis
cuantitativo de Hand, podria cuestionarse, debido
a que analiza el sector de biotecnologia, que tiene
un alto crecimiento muy rapido. Ademas, los datos
se refieren al periodo 1992-2000 vy, por tanto, son
anteriores a la actual crisis financiera global. A ello se
debe agregar que sufre de un elemento de sesgo de
seleccion muestral, puesto que solo se enfoca en las
empresas que han alcanzado la etapa de la inclusién
de salida a Bolsa en EE.UU. La utilidad de los informes
financieros para los inversores en su forma actual,
por lo tanto, sigue siendo cuestionable y es digna de
mayor exploracién cualitativa.

Asimismo, diversos autores concuerdan que los
Estados Financieros son importantes cuando se
trata de la fijacion de precios de las acciones de las
empresas en fase inicial (Basu y Waymire 2008, Elwin
2008, Skinner 2008 y Wrigley 2008). Ademas, las
partidas de gastos en el Estado de Resultados son
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un aspecto importante para el capitalista de riesgo,
debido a que el costo de lo vendido, los gastos de
administracion y venta, los gastos generales, y los
costos de investigacion y desarrollo de las empresas
en fase inicial son vistos como inversiones que llevan a
aumentos en los futuros ingresos. Una relacion entre el
valor de mercado de la empresa y dos cifras del Estado
de Situacion Patrimonial —efectivo y las variables no
satisfechas en efectivo—, asi como la relacion entre el
valor de mercado y las variables no financieras (edad
de la empresa, nimero de rondas de financiacion, y el
numero de patentes), se identifican como relevantes.

Es posible que el Estado de Resultados (y no el Estado
de Situacién Financiera) se utilice en la valorizaciéon
de empresas (Basu y Waymire 2008, Elwin 2008,
Skinner 2008 y Wrigley 2008). En los diversos estudios,
ninguno de los capitalistas de riesgo mencioné que
se sirven del Estado de Situacién Patrimonial. Estaban
mas preocupados por los margenes de beneficio
y la exactitud de los Estados Financieros, que por
una cifra especifica. El argumento de que el Estado
de Resultados es lo que importa para efectos de
valoracién ha sido utilizado contra el reconocimiento
de activos intangibles en los Estados Financieros,
segun Basu y Waymire (2008). Esta idea no es nueva;
Graham y Meredith (1937) ya habian sefalado que
las valoraciones del Estado de Situacién Patrimonial
de los activos intangibles no deben ser tomadas en
consideracién. Su argumento era que lo que importa
son las ganancias que se generan a causa de los
intangibles, pero no el valor de los propios activos
intangibles. Aunque su argumento tiene cerca de
un siglo, sigue siendo valido y es digno de mayor
investigacién empirica.

Si los Estados Financieros no son del todo (tiles para
el capitalista de riesgo, ;qué otros aspectos podrian
considerar antes de la decision de inversion? En esta
linea, Wilkins y otros (1997) sugieren que, en un principio,
lo que importa es el conocimiento y la experiencia de los
fundadores. Sin embargo, cuando la empresa madura,
la informacion financiera se vuelve mas relevante. En
lugar de colocar un énfasis en los Estados Financieros,
en la etapa inicial, hay énfasis en el aspecto de capital
humano. Ademas, los capitalistas de riesgo también
tienen en cuenta el tipo de industria, la cantidad de
inversién necesaria, la tecnologia que la empresa posee,
los planes de negocio, asi como los vinculos sociales
directos o indirectos (Shane y Cable 2002).

Shane y Cable (2002) sostienen que las estimaciones
realizadas en los planes de negocio con los empresarios
no afectan las decisiones de los inversores. Del
mismo modo, Reid y Smith (2005) encuentran que
los inversores se muestran escépticos con respecto
a la utilidad de los Estados Financieros publicados y
prefieren hacer sus propias evaluaciones. Los inversores
creen que la decision sobre la conveniencia de invertir
en una empresa determinada se debe basar en el
proceso de diligencia debida y no en la informacién
contable publicada. En un estudio posterior, Reid y
Smith (2008) identifican diversas opiniones sobre la
relevancia de los Estados Financieros. Mientras que
algunos inversionistas argumentan que estos son

inutiles para sus propositos, otros sefalan que son de
gran utilidad no solo para ellos, sino también para sus
inversores. Algunos explican que las cifras mas dtiles
son las ganancias antes de intereses e impuestos, que
identifican en el Estado de Resultados y el proyectado
de los ingresos (aunque pueda ser cuestionable la
[+D incluida). Esto también estd alineado con el
estudio anterior de Sweeting (1991), que encontré
que las cifras financieras no son completamente
ignoradas; mas bien, la cuestion es verificar si las cifras
presentadas son creibles. Por tanto, podemos afirmar
que la contabilidad financiera ofrece informacién (til
e importante para los inversores de capital de riesgo,
existentes y potenciales.

“[...] hay consenso en torno a que los ™|
Estados Financieros deben ser
Utiles para los inversores y deben
proporcionar valor de la informacion
pertinente a empresas de alta tecnologia.

2.2 El problema con los activos intangibles

Los actuales requisitos de reconocimiento de los activos
intangibles estan direccionados a garantizar la fiabilidad
de los Estados Financieros. Sin embargo, como Barron,
Byard, Kiley Ried| (2002) resumen, ganaren confiabilidad
signific6 una pérdida en el valor predictivo de los
Estados Financieros. En cualquier caso, es importante
tener en cuenta que tanto el marco conceptual del IASB
como el del FASB indican que los Estados Financieros
podrian no ser suficientes para los inversores, y que
otras fuentes de informacion podrian ser utilizadas
(FASB 2010, IASB 2011). En lugar de mostrar el valor
real de la empresa, los Estados Financieros solo tienen
el propésito de ayudar en la estimacion o célculo del
mismo (FASB 2010, IASB 2011).

Dada la incertidumbre asociada a las nuevas
empresas tecnoldgicas, podriamos esperar una mayor
demanda de informacién contable. En relacién con
ello, Cassar (2009) identifica una relacién positiva
entre la frecuencia de la preparaciéon de los Estados
Financieros y el financiamiento externo. Sin embargo,
cuando se analizaron los Estados Financieros de
las nuevas empresas tecnoldgicas, no se encontrd
ninguna relacién entre la frecuencia de la elaboracién
de estos y la financiacién externa. La frecuencia de la
elaboracién del estado de flujos de efectivo parece ser
el dnico estado financiero histérico que se relaciona
positivamente con la cantidad de activos intangibles
mantenidos. Por otro lado, Cassar (2009) muestra
una relacion significativa entre las inversiones y las
previsiones de intangibles, lo que sugiere que la
informacion financiera prospectiva es mas relevante
para las empresas de alta tecnologia en fase inicial.
La posibilidad de los inversores de capital de valorar
los activos intangibles es un factor determinante de su
decisién de cémo y cudndo invertir en empresas de
alta tecnologia.
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Cabe precisar que se entiende como “inversion en
capital de riesgo” aquella inversién en empresas
en fase inicial con alto riesgo en la obtencién de
resultados, a cambio de la participacién en el negocio
{por ejemplo, mediante acciones). La inversién suele
tener el objetivo de generar ganancias sustanciales de
capital mediante la venta de dichas acciones en una
fecha posterior (Pearce y Barnes 2006).

En EE.UU., el capital de riesgo hace referencia solo a
\la inversion en empresas que estan en sus primeras
etapas; en Europa, a veces el término es sinénimo de
private equity. En este marco, private equity se refiere
al medio de financiacién a largo plazo, a cambio de
una participacion accionaria en un negocio con alto
crecimiento potencial de empresas no cotizadas,
independientemente de su etapa de desarrollo. Esta
diferencia fue destacada por Reid (1998), quien indica
que los capitalistas de riesgo en Europa han tendido,
por lo general, a invertir capital en etapas posteriores
al ciclo inicial.

3. Opinién y hallazgos

Para las empresas que buscan financiacion inicial, el
consenso parece ser que los inversores privados, ya
sean individualmente o en forma de consorcio, son
‘el camino a seguir. Las inversiones en alta tecnologia
siguen siendo populares, sobre todo, debido a sus
requisitos de capital inicial bajo.

Aungue se afirma que los Estados Financieros histéricos
ison de uso limitado, los inversores todavia pueden
‘exigir un Estado Financiero, pero solo para comprobar
Isi una sociedad tiene préstamos u otros pasivos.
Por otra parte, para los inversores, el propodsito de
I:IOS Estados Financieros es simplemente establecer
};g:e la empresa en la que se realiza la inversién ha
{@eclarado correctamente sus activos y pasivos. Dicho
‘esto, el Estado de Situacion Financiera en si no tiene
“particular relacion con la inversion real efectuada por el
Inversionista. Ademas, estas empresas no podrian tener
‘auditorias, en cuyo caso la fiagilidad de los Estados
‘Financieros es cuestionable, lo que apoya la limitada
‘Importancia de la informacion contable en un entorno
“de capital de riesgo, y, por tanto, la baja relevancia de
la contabilidad en la toma de decisiones de inversion.
Encontramos evidencia cualitativa que sugiere que los
Jinstrumentos criticos en una decision de inversion son
as previsiones a futuro de los Estados Financieros. Sin

rgo, en una etapa posterior de la inversion, los
dos Financieros podrian ser relevantes. También,
esta claro que las decisiones no se basan Unicamente
en los Estados Financieros y que hay casos en los que
ino se utilizan en el proceso de decision.

Nuestros encuestados estan de acuerdo en que no
hay necesidad de mejorar los Estados Financieros
existentes, por un lado, porque no son importantes
ra la decision de inversion. Por otro, consideran que
a se cree que son lo suficientemente complejos y, de
hecho, desearian una simplificacion de estos mas que
anadirles complejidad. Aunque los Estados Financieros
eden ser un punto de partida util para el inversor de
pital de riesgo, parece que es poco probable que
S inversores estén preocupados por el aumento de
formacion en los mismos. Este aspecto se funda en
e tener revelaciones mas explicitas no detendra el
proceso de analisis de informacion no financiera.
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Asimismo, los encuestados afirman que los Estados
Financieros no son relevantes, pero, a medida que la
empresa madura, los inversores son mas propensos a
utilizarlos y a considerarlos relevantes. Como uno de
los entrevistados explico, el inversor estd “invirtiendo
en el valor futuro y no en el valor pasado”. Esto es un
reflejo del hecho de que el Estado Financiero muestra
una representacion de hechos econémicos en un punto
fijo en el tiempo. Para el inversor en una etapa inicial,
lo que mas importa es la capacidad emprendedora y,
posiblemente, los derechos de propiedad. Nuestros
inversores estdn de acuerdo en que los Estados
Financieros en etapa temprana se utilizan, sobre todo,
para garantizar la credibilidad del empresario. Por lo
tanto, usar la contabilidad para la valoracién de la
empresa podria ser Gtil en empresas maduras, pero
tiene poco o ningln uso en etapas iniciales (negocios
start-ups). Esto es motivo de cierta preocupacion,
puesto que, si una de las partes interesadas clave —
como un inversor de capital de riesgo- encuentra poco
o ningln uso en los Estados Financieros existentes,
se debe repensar la construccion de los informes
financieros a utilizar.

“Encontramos evidencia
cualitativa que sugiere que los
instrumentos criticos en una decision

de inversién son las previsiones a
futuro de los Estados Financieros.” Bl

Que se utilice —o no- la cifra de activos intangibles en
los Estados Financieros depende de las preferencias
de los inversores. Sin embargo, los intangibles que
son mas utiles para el inversor en fase inicial son
las relacionadas con el capital humano, tales como
la experiencia del empresario, su equipo y espiritu
emprendedor. Estas referencias a activos intangibles
que no se encuentran en los Estados Financieros se
cree que son “particularmente importantes”. En esta
linea, algunos son mas escépticos acerca de tales
cifras, con el argumento de que “el dltimo lugar
donde averiguar acerca de la propiedad intelectual
son los Estados Financieros”. Dicha informacion
es, probablemente, mucho mas relevante para las
inversiones en etapa avanzada, pero no lo es en la
etapa inicial; las valoraciones son muy dificiles en la
primera fase.

Se identifica la percepcién de que los Estados
Financieros no necesitan modificaciones con nueva
informacion, siempre y cuando la informacion se pueda
obtener de otras fuentes. Por ejemplo, la informacién
sobre patentes se puede encontrar en bases de datos
de patentes. Todo esto lleva a la pregunta de si hay
alguna necesidad de incorporar la informacion de
caracter cualitativo sobre desarrollos en etapas de
I+D en los Estados Financieros. El hecho de que los
inversores recurran a otras fuentes de informacion, en
lugar de a dichos estados, podria ser el resultado de
que los Estados Financieros histéricos no contienen
suficiente informacién sobre activos intangibles.

Si bien la existencia de patentes y/o solicitudes de
atente pueden ser percibidas como una “sefal” para
os inversores de que hay un valor en la organizacién,




nos encontramos con el hecho de que el inversor
individual se basa principalmente en su propio analisis
para evaluar potenciales inversiones. Una vez mas, esto
sugiere que las normas contables no estan realizando
una de las principales funciones que se espera de
ellas —proporcionar informacién de valor relevante
para la toma de decisiones-. Llegamos a la conclusion
de que el valor de los Estados Financieros para los
inversionistas de capital de riesgo o inversionistas
angeles varia de acuerdo con el momento en que se
realiza la inversién. La contabilidad es, en términos
relativos, poco importante y, para efectos de
valorizacién, es de uso limitado.

Claramente, estas reflexiones nos llevan a mas
preguntas, tales como “;Existe una relacion entre el
valor de los intangibles, como las patentes, en los
Estados Financieros y la inversion realizada?”, “;Es la
contabilidad de gestion la informacién a considerar?”,
"¢En qué medida la contabilidad de gestién aporta
informacion util para la valorizacion?”.

Es este el escenario que nos plantea el siglo XXI, con
empresas de rapido crecimiento que no pueden ser
evaluadas por la Contabilidad Financiera. La capacidad
de adaptacion de los profesionales de la contabilidad es
imprescindible, pues de otro modo nuestro aporte cesara.
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