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ELECCION DE POLITICA CONTABLE EN EL MARCO DE LA NIC 16:
“PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO”. EL CASO DE LAS EMPRESAS
ARGENTINAS COTIZANTES. UN ESTUDIO EXPLORATORIO.

Resumen:

En general puede afirmarse que el empleo de valores corrientes permite lograr un mayor
acercamiento a la realidad econdémica y, por ende, un mejor cumplimiento de los objetivos de
los estados contables, ya que dichos estados muestran los resultados de la gestion realizada
por los administradores con los recursos que se le han confiado, para lo cual hay que tener en
cuenta la naturaleza de dichos recursos y los precios de mercado. Por otra parte el modelo de
costo se presenta como la opcion mas sencilla y menos costosa. En nuestro pais, conforme lo
establece la RT 26, las empresas que hacen oferta publica de sus valores negociables deben
presentar obligatoriamente sus estados contables conforme a las NIIF, en tanto que los
restantes entes pueden aplicar, opcionalmente: a) las NIIF; b) la “NIIF para las PYMES”; o c)
las normas contables profesionales emitidas por la FACPCE o las que emita en el futuro
mediante resoluciones técnicas distintas a la RT 26. Para el tratamiento contable de los bienes
de uso, los entes que adopten las NIIF, ya sea en forma obligatoria o voluntaria, deberan
seguir las pautas establecidas en la NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo, por lo que podran
optar por el modelo de costo o el modelo de revaluacion para la medicién de cada elemento
integrante de PP&E. Cuando se revalla un elemento integrante del rubro PP&E, la norma
plantea opciones respecto de las depreciaciones acumuladas al momento de la revaluacion y
del tratamiento contable posterior del superavit por revaluacion.

En cuanto a la medicion del valor razonable deberan considerar el marco establecido en la
Norma Internacional de Informacién Financiera N° 13. La NIIF 13 tiene como objetivo definir el
valor razonable y establecer un marco para la medicién del mismo. Esta norma define al valor
razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la
medicion. Las principales técnicas de valoracion utilizadas son: el enfoque de mercado, el
enfoque del costo y el enfoque del ingreso. La NIIF 13 establece una jerarquia del valor
razonable que clasifica en tres niveles los datos de entrada de las técnicas de valoracion
utilizadas para medir el valor razonable. La mas alta jerarquia la constituyen los precios
cotizados (sin ajuste) en mercados activos para activos o pasivos idénticos a los que la entidad
puede acceder a la fecha de la medicion (datos de entrada Nivel 1). Los datos de entrada de
Nivel 2 son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son observables para
los activos o pasivos, directa o indirectamente. Un dato de entrada es observable cuando se
desarrolla utilizando datos de mercado. En la menor jerarquia se encuentran los datos de Nivel
3, que son datos de entrada no observables para el activo o pasivo.

El relevamiento realizado que se presenta, se efectu6 considerando las empresas cotizantes
en Argentina que en el estudio realizado en el afio 2015 habian optado por aplicar el modelo
de revaluacion para al menos una de las clases de bienes incluidos en el rubro PP&E,
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analizandose los siguientes aspectos: las clases de bienes medidos segun el modelo de
revaluacion; la metodologia de revaluacibn adoptada; el tratamiento adoptado para las
depreciaciones acumuladas a la fecha de la revaluacion; y el tratamiento otorgado al superavit
de revaluacion. Con respecto a las 17 empresas relevadas que aplicaron el modelo de
revaluacion, en el Anexo | se detalla las clases de bienes para los cuales se adoptd este
modelo.

El estudio exploratorio muestra que de las empresas cotizantes en Argentina que aplicaron el
modelo de revaluacién, en su mayoria lo hicieron para la clase de bienes inmuebles y
MmAaquinas y equipos y es probable que esta situacion obedezca a que para estos bienes existe
en general un mercado activo que facilita la determinacion de sus valores razonables. En
cuanto a los restantes aspectos analizados, se observa que Unicamente para el caso de los
terrenos se utilizaron datos de nivel de entrada 1 para la determinacién del valor razonable, y
que la opcién mas elegida ha sido la desafectacion del saldo por revalto a fecha de cierre por
diferencia entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado y la depreciacion basada en
el costo original del bien. El fundamento de esta Ultima eleccion puede ser la posibilidad de
compensar, en el total de los resultados no asignados, el mayor cargo a resultados por
amortizar dichos bienes en base a su valor revaluado, dado que de esta manera el total de los
resultados pasibles de asignacion no varia.

Palabras claves: propiedad, planta y equipo; politicas contables; modelo de revaluacion

1. Introduccién

En las Ultimas décadas, debido a la globalizacion, la evolucién de los negocios y el desarrollo
econdmico, las empresas se han enfrentado al desafio de reflejar en sus estados contables
una realidad compleja y cambiante. Este proceso ha tenido importantes consecuencias en la
teoria contable, basada en el paradigma de la utilidad del usuario, que la ha llevado a la
utilizacion cada vez mayor del concepto de valores corrientes como criterio de medicion
contable. En general, puede afirmarse que el empleo de valores corrientes permite lograr un
mayor acercamiento a la realidad econémica y, por ende, un mejor cumplimiento de los
objetivos de los estados contables, ya que dichos estados muestran los resultados de la
gestion realizada por los administradores con los recursos que se le han confiado, para lo cual
hay que tener en cuenta la naturaleza de dichos recursos y los precios de mercado. Por otra
parte el modelo de costo se presenta como la opcidon mas sencilla y menos costosa. En este
sentido, tal como expresa Fowler Nevvtonl, teniendo en cuenta el interés publico, lo mas
razonable seria que los responsables legales por el contenido de los estados financieros
optaran por la alternativa que permita el mejor cumplimiento de los requisitos que deberia
reunir la informacion contable para satisfacer las necesidades de sus usuarios.

El presente trabajo aborda algunos aspectos relacionados con la medicion contable de los
bienes de uso, generalmente uno de los rubros més significativos dentro del activo de las
empresas, por lo que el criterio que se adopte para su medicion periddica resulta relevante en
la medicion del patrimonio y los resultados. En este sentido, se presentan dos alternativas:
utilizar los costos de produccion o adquisicion originales (modelo de costo), o bien emplear
valores corrientes (modelo de revaluacion), criterios que se han sido incluidos en las normas
contables vigentes.

! FOWLER NEWTON, E., Contabilidad Superior, 72 edicién, La Ley, Buenos Aires, 2014, Tomo |, p. 50.
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En nuestro pais, conforme lo establece la RT 26 las empresas que hacen oferta pablica de
sus valores negociables deben presentar obligatoriamente sus estados contables conforme a
las NIIF, en tanto que los restantes entes pueden aplicar, opcionalmente: a) las NIIF; b) la “NIIF
para las PYMES”; o c) las normas contables profesionales emitidas por la FACPCE o las que
emita en el futuro mediante resoluciones técnicas distintas a la RT 26. Para el tratamiento
contable de los bienes de uso, los entes que adopten las NIIF, ya sea en forma obligatoria o
voluntaria, deberan seguir las pautas establecidas en la NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo,
por lo que podran optar por el modelo de costo o0 el modelo de revaluacion. En cuanto a la
medicion del valor razonable deberan considerar el marco establecido en la Norma
Internacional de Informacion Financiera N° 13 (NIIF 13) Medicién del Valor Razonable.

Como es sabido, los estados contables deben brindar informacion confiable para que la misma
resulte de utilidad para los usuarios. La aplicaciéon del modelo de revaluacién involucra algunos
aspectos controvertidos cuya analisis resulta relevante, entre los que se destacan los requisitos
para su aplicacion, los procedimientos aplicables para la obtencién de los valores razonables
de los bienes cuando no existen mercados activos, la imputacién de las diferencias entre los
importes surgidos de la revaluacion y las mediciones contables previas de los bienes
revaluados, la determinacion del significado del “Saldo de revaluacion” y su tratamiento
posterior, entre otros.

Por lo expuesto, en este trabajo, en primer término, se describen los aspectos mas relevantes
tratados en la NIC 16 y NIIF 13, en patrticular, los referidos a la aplicacién del modelo de
revaluacion a los elementos integrantes de Propiedad, Planta y Equipo (PP&E); y ciertas
cuestiones referidas a eleccién de politicas contables.

Posteriormente se muestran los resultados de un estudio exploratorio llevado a cabo para
indagar acerca de las elecciones de politica contable de las empresas argentinas (obligadas a
aplicar las NIIF) que han optado por el modelo de revaluacién a los fines de la medicién
periddica de las distintas clases de elementos integrantes de este rubro en sus estados
financieros.

2. La medicion de PP&E en la NIC 16

La NIC 16 describe el tratamiento que se debe dar a las propiedades, plantas y equipos del
ente, especificando que el objetivo de la misma es que los usuarios financieros de los estados
contables puedan conocer la inversion y los cambios que se produzcan en dicha inversién. Por
tal razén la norma establece pautas sobre los valores de este tipo de activos en su
incorporacién y posterior valuaciéon en los distintos ejercicios econémicos.

En el momento en que estos activos se incorporan al patrimonio de la entidad seran
reconocidos por su valor de costo siempre y cuando cumpla con las condiciones para ser
incluido en dicho rubro.

Posteriormente a la incorporacion inicial se deberd elegir una politica contable para la
valuacion periodico de tales activos y la misma debera ser aplicada a todos los elementos que
integren una clase de PP&E. La NIC 16 posibilita dos tipos de mediciones:

1) Modelo de costo: dado por su costo original menos las depreciaciones acumuladas y el
importe acumulado de las pérdidas por deterioro del valor.

2 FACPCE, Resolucién Técnica N° 26. “Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) [y de la Norma Internacional
de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para las Pymes)]”. 2009.
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2) Modelo de revaluacién: siempre que el valor razonable pueda medirse con fiabilidad se
contabilizara por su valor revaluado, menos la depreciacion acumulada y el importe
acumulado de las pérdidas por deterioro de valor.

El valor razonable se encuentra definido en la NIIF 13 como el precio que seria recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre
participantes del mercado a la fecha de la medicién contable (la problematica particular de esta
determinacion sera abordada en el proximo acapite del presente trabajo).

La NIC 16 establece que las revaluaciones se deberan realizar con cierta regularidad para
asegurar que el importe de libros no difiera significativamente del que podria determinarse a
traves del valor razonable.

La frecuencia de las revaluaciones dependera de los cambios en los valores razonables de los
bienes integrantes del rubro PP&E que se estén revaluando. Cuando el valor razonable de
estos hienes se madifique significativamente estas revaluaciones deberan realizarse con una
periodicidad anual, mientras que en el caso de aquellos grupos en los cuales estos cambios no
sean significativos podran realizarse cada tres o cinco afios.

Cuando se revalla un elemento integrante del rubro PP&E, la norma plantea dos opciones
respecto de las depreciaciones acumuladas al momento de la revaluacion:

a) reexpresarlas proporcionalmente al cambio en el importe en libros bruto del activo, de
manera que el importe en libros del mismo después de la revaluacion sea igual a su
importe revaluado;

b) eliminada contra el importe en libros del activo de manera, que lo que se expresa es el
valor neto resultante hasta alcanzar el importe revaluado del activo.

Es importante resaltar que la NIC 16 establece que la revaluacion se efectlie por grupos o
clase de bienes de naturaleza y usos similares: “Si se revalia un elemento de propiedades,
planta y equipo, se revaluaran también todos los elementos que pertenezcan a la misma clase
de activos”. Se menciona como ejemplos de clases separadas a terrenos, terrenos y edificios,
magquinarias, buques, aeronaves, vehiculos de motor, mobiliario y enseres y equipos de oficina.
El objetivo perseguido es evitar la revaluacion selectiva de activos y que los estados contables
muestren partidas medidas con una mezcla de costos y valores presentes. Por ello puede
afirmarse que las revaluaciones, de acuerdo a esta norma, deben realizarse por “clase” de
activos.

En cuanto a la diferencia entre los valores revaluados y los importes en libros de los bienes
objeto de revallo, la norma detalla expresamente el tratamiento de las mismas.

Si se incrementa el importe en libros del activo revaluado consecuencia de la revaluacion, este
aumento se reconocera directamente en otro resultado integral (ORI) y se acumulara en el
patrimonio neto, bajo el nombre de superdvit de revaluacion. Sin embargo se reconocera este
incremento en el resultado del periodo en la medida que sea una reversién de un decremento
por una revaluacion del mismo activo reconocido anteriormente en el resultado del periodo.

En caso que se reduzca el importe en libros de un activo como consecuencia de una
revaluacion, tal disminucion se reconocera en el resultado del periodo. Pero la disminucion se
reconocera en otro resultado integral en la medida en que existiera saldo acreedor en el
superdvit de revaluacién en relacion con ese activo. La disminucion reconocida en ORI reduce
el importe acumulado en el patrimonio contra la cuenta de superavit de revaluacion.

El superdvit de revaluacion puede transferirse a la cuenta de ganancias acumuladas, cuando
se produzca la baja del activo, esto podria implicar la transferencia total del saldo de
revaluacion cuando la entidad disponga del activo por su enajenacion o su disposicion por otra
via. También se establece que parte del superavit podra transferirse a medida que el activo
fuera utilizado por la entidad. En este caso el importe del superavit a transferir sera igual a la
diferencia entre la depreciacion calculada segun el valor revaluado del activo y la calculada
segun su costo original. La transferencia del superavit de revaluacibn a las ganancias
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acumuladas nunca pasara por el resultado del periodo. En ningun caso la transferencia total o
parcial del saldo por revaluacién es obligatoria, se plantea como una opcion para el ente.

3. Ladeterminacién del valor razonable en la NIIF 13

La NIIF 13 tiene como objetivo definir el valor razonable y establecer un marco para la
medicion del mismo. Esta norma define al valor razonable como el precio que seria recibido
por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de la medicion.

Agrega que, una entidad medira el valor razonable de un activo o pasivo utilizando los
supuestos que los participantes del mercado utilizarian para fijar el precio del activo o pasivo,
lo que implica considerar los factores especificos relativos a:

- el activo o pasivo objeto de la medicion;

- el mercado principal (o el mas ventajoso) para el activo o pasivo; y

- los participantes del mercado con los que la entidad realizaria una transaccion en ese
mercado

La medicién del valor razonable es para un activo o pasivo concreto. Por ello, al medir el valor
razonable una entidad tendrA en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, las que
incluyen, por ejemplo, la condicién y localizacién del activo y las restricciones (si las hubiera)
sobre la venta o uso del activo.

Con relacién al mercado y a los participantes del mercado, esta NIIF determina que la entidad
debe tener acceso al mercado principal (o mas ventajoso) en la fecha de la medicion. Debido a
que diferentes entidades con distintas actividades pueden tener acceso a diversos mercados,
el mercado principal (0 el mas ventajoso) para el activo o pasivo puede ser diferente para
distintas entidades; por ello, el mercado principal (0 el mas ventajoso) y, en consecuencia, los
participantes del mercado se considerara desde la perspectiva de la entidad teniendo en
cuenta, de este modo, diferencias entre entidades con actividades diversas.

Al referirse a las técnicas de valoracién, indica que deben utilizarse las técnicas que sean
apropiadas a las circunstancias y sobre las cuales existan datos disponibles suficientes para
medir el valor razonable, maximizando el uso de datos de entrada observables y minimizando
el uso de datos de entrada no observables.

Las principales técnicas de valoracion utilizadas son: el enfoque de mercado, el enfoque del
costo y el enfoque del ingreso. El enfoque de mercado utiliza los precios y otra informacion
relevante generada por transacciones de mercado que implican activos, pasivos o grupo de
activos o pasivos idénticos o comparables (es decir similares). Por su parte, el enfoque del
costo refleja el importe que se requeriria en el momento presente para sustituir la capacidad de
servicio de un activo, comunmente conocido como costo de reposicion. Y el enfoque del
ingreso convierte importes futuros de efectivo, ingresos o gastos en un unico importe a la fecha
de la medicién (valor presente); en este caso, la medicién del valor razonable se determina
sobre la base de las expectativas de mercado sobre esos importes futuros.

Las técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable de un activo o pasivo
deberan aplicarse en forma congruente en los periodos siguientes, salvo cuando el cambio de
las mismas permita una medicién que iguale o sea mas representativa del valor razonable en
ese momento. El desarrollo de nuevos mercados, la posibilidad de disponer de nueva
informacion o de dejar de disponer de informacion que se utilizaba en periodos anteriores y
cambios en las condiciones de mercado, podrian ser algunas situaciones que posibilitarian
cambios en las técnicas de valoracion y que deberan recibir el tratamiento contable dispensado
en la NIC 8 como un cambio en una estimacion contable.

Para incrementar la coherencia y comparabilidad de las mediciones del valor razonable e
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informacién a relevar relacionada, la NIIF 13 establece una jerarquia del valor razonable que
clasifica en tres niveles los datos de entrada de las técnicas de valoracién utilizadas para medir
el valor razonable.

La mas alta jerarquia la constituyen los precios cotizados (sin ajuste) en mercados activos para
activos o pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder a la fecha de la medicion (datos
de entrada Nivel 1). Un mercado activo es aquel en el que las transacciones de los activos o
pasivos tienen lugar con una frecuencia y volumen suficiente para proporcionar informacion de
precios sobre una base de negocio en marcha. Un precio cotizado en un mercado activo
proporciona la evidencia mas fiable del valor razonable.

Los datos de entrada de Nivel 2 son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1
gue son observables para los activos o pasivos, directa o indirectamente. Un dato de entrada
es observable cuando se desarrolla utilizando datos de mercado (tales como informacién
disponible publicamente) y que reflejan los supuestos que los participantes del mercado
utilizarian al fijar el precio del activo o pasivo. Los datos de entrada de Nivel 2 incluyen los
siguientes elementos:

- precios cotizados para activos o pasivos similares en mercado activos;

- precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares en mercados que no son
activos;

- datos de entrada distintos de los precios cotizados que son observables para el activo o
pasivo (por ejemplo tasas de interés y curvas de rendimiento); y

- datos de entrada corroboradas por el mercado

Puede ser necesario para la medicion del valor razonable ciertos ajustes a estos datos de nivel
2 originados en factores especificos del activo o pasivo, por ejemplo: la condicién y localizaciéon
del activo y el volumen o nivel de actividad en los mercados dentro de los cuales se observan
los datos de entrada.

En la menor jerarquia se encuentran los datos de Nivel 3, que son datos de entrada no
observables para el activo o pasivo. Un dato de entrada es no observable cuando no puede
emplearse datos de mercado por no estar disponibles y se desarrolla utilizando la mejor
informacién disponible sobre los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al fijar
el precio del activo o pasivo, comprendiendo, de corresponder, los supuestos sobre el riesgo.
Los supuestos sobre el riesgo incluyen el riesgo inherente a una técnica de valoracion concreta
utilizada para medir el valor razonable y el riesgo inherente a los datos de entrada de la técnica
de valoracién. Un dato de entrada de Nivel 3 puede basarse en datos propios de la entidad y/o
en otra informacion disponible, pero siempre se debe considerar la premisa que sean
desarrollados considerando los supuestos que los participantes del mercado utilizarian para
fijar el precio del activo o pasivo. Es decir, que si existe algun dato interno a la entidad pero
que no esté disponible para los otros participantes del mercado, deberd ajustarse ese dato de
entrada para la medicion del valor razonable.

4. La aplicacion del valor razonable como eleccidn de politica contable

En un mundo globalizado, en que cada dia surgen nuevas formas de hacer negocios, y donde
los requerimientos de informaciébn son cada vez mayores, se podria pensar que la
incorporacién del valor razonable proporciona informacion mas relevante a los usuarios de los
estados financieros porque considera los supuestos que utilizarian los participantes en el
mercado. Sin embargo, la informacién puede ser relevante, pero poco fiable en su naturaleza,
por lo que su reconocimiento puede generar distorsiones. Por lo tanto, al usar este criterio de
medicion se debe estar seguro de que la informacion que genere estard libre de sesgo, error
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material o prejuicio, para que los usuarios puedan confiar en que en la veracidad de lo que
pretende representar.

La eleccion de politicas contables no es un acto neutral sino que, tal como expresa Monterrey
Mayoral®’, debe entenderse como una accién orientada con efecto sobre la riqueza y sobre la
distribucion de ésta. La eleccién contable suele calificarse de “eficiente” o de “oportunista”. Una
eleccién contable es eficiente si permite optimizar las decisiones basadas en la informacién
que brinda la contabilidad; por el contrario, se considera que es oportunista cuando los
gerentes seleccionan aquellas politicas que mejor favorecen sus intereses.

En materia de medicién perioddica de los activos fijos, el modelo de costo se presenta como la
opcion mas sencilla y menos costosa. No obstante, es indudable que la utilizacion de valores
razonables permite arribar a mediciones contables mas cercanas a la realidad econdémica.
Desde una perspectiva de costo-beneficio el modelo de revaluacion resulta superior al de
costos en orden al cumplimiento de las cualidades de la informacién descriptas en el Marco
Conceptual, sobre todo en lo que hace a la relevancia. No obstante, el modelo de costo lo
aventaja en cuanto al cumplimiento del requisito de confiabilidad.

La utilizacién de valor razonable ha generado debate en relacion al concepto de confiabilidad.
Si se considera que este tipo de medicion se basa en valores de mercados organizados, el
grado de confiabilidad del valor razonable deberia estar relacionado con las condiciones de
funcionamiento del mercado. Si los mercados funcionan bien, se establecen precios libres de
sesgo, los cuales seran conocidos por todos los interesados de manera oportuna. Por el
contrario, si los mercados no funcionan bien o no hay un mercado activo, la norma indica que
puede obtenerse el valor razonable mediante el uso de técnicas de valoracion basadas en
estimaciones o tasaciones. En este caso, se corre el riesgo de obtener un valor subjetivo que
conlleve a que la informacién para tomar decisiones no sea confiable, ni esté libre de sesgos, y
por lo tanto, no resulte Gtil al usuario. La utilizacién del valor razonable encierra riesgos, sin
embargo, este riesgo podrian reducirse, dado que las normas exigen, a través de las
revelaciones, que éstos se hagan explicitos.

Como puede observarse, la problematica sobre el valor razonable se centra fundamentalmente
en la compensacion entre la relevancia y la confiabilidad de la informacion financiera. Herrman,
Saudagaran y Thomas” analizan el criterio de valor razonable frente al de costo para la
medicion de elementos de Propiedad, planta y equipo y sostienen que el criterio de valor
razonable es superior al de costo en cuanto a su valor predictivo y confirmatorio, y también por
aportar informacién mas oportuna, neutral, comparable, consistente y que refleje la imagen fiel.
Un aspecto que no debe soslayarse es que la obtencion de estimaciones confiables de los
valores razonables de los bienes conlleva la necesidad de incurrir en costos adicionales, lo que
es probable que juegue un papel importante en la eleccion de la politica contable. Por lo tanto,
es de suponer que los directivos usaran el modelo de revaluacion cuando los costos de
obtener estimaciones confiables de los valores razonables de los bienes sean relativamente
bajos. La existencia o no de un mercado activo para los bienes a revaluar sin duda jugara un
papel importante en la decision. Es probable que esto suceda en mercados mas bien liquidos,
que proporcionan una fuente independiente de verificacién, como en el caso de propiedades
de inversion y ciertas clases de PP&E, en general los mercados inmobiliarios poseen mayor
liquidez que los mercados de otros activos no financieros y por tanto los costos de obtencién
de valores razonables suelen ser relativamente bajos.

Otra cuestion a tener en cuenta en la eleccion del criterio de medicion a aplicar es que, en
ciertos casos, la utilizacion de valor razonable, afecta la medicion del desempefio de los

®* MONTERREY MAYORAL, J., Un recorrido por la contabilidad positiva, Revista Espafiola de
Financiacién y Contabilidad, Vol XXVI, N° 95, abril-junio 1998, p. 446.

* HERRMAN, D., SAUDARAGAN, S. y THOMAS, W., The quality of fair value measures for property,
plant and equipment, Accounting Forum , 30, 2006, pp. 43-59.
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administradores de la entidad, especialmente cuando las variaciones en los importes de los
activos revaluados implique el reconocimiento de resultados por cambios de valor en dichos
activos, como podria suceder en empresas dedicadas a la actividad inmobiliaria, en relacién a
la medicién de las propiedades de inversion.

También vale destacar la existencia de cierta preferencia por la medicion a valor razonable en
relacién a las necesidades de acceder a fuentes de financiacion por parte de las empresas.
Los entes que obtienen financiamiento necesitan proveer a sus acreedores informacion
contable que asegure o garantice la capacidad de repago de la deuda. Por ende, la utilizaciéon
del modelo de revaluacién permite mejorar ciertos aspectos de la informacién financiera
suministrada a terceros, tal como los indicadores de solvencia y endeudamiento.

Estudios previos han mostrado una alta preferencia por el modelo de costo por sobre el modelo
de revaluacién para la medicién de los activos fijos. En este sentido, Cristensen y Nikolaev®
ilustraron que el modelo de costo para la medicion de los activos no financieros es
ampliamente adoptado por las empresas del Reino Unido y Alemania. Los autores concluyen
que, a pesar de sus méritos conceptuales, no es probable que los valores razonables se
conviertan en el criterio primario de medicién para los activos fijos sobre bases voluntarias.

5. Estudio exploratorio
5.1. Antecedentes®

Durante los meses de agosto y setiembre de 2015 se llevé a cabo una actividad de
investigacion con el objeto de indagar sobre las opciones realizadas por las sociedades
argentinas, que obligatoriamente deben presentar sus estados contables conforme a las NIIF’,
en materia de politica contable adoptada para la medicién periédica de propiedad, planta y
equipo en el marco de la NIC 16.

El relevamiento se efectué considerando las empresas incluidas en el régimen de oferta
publica de titulos valores -conforme informacién obrante en la pagina web de la Comisién
Nacional de Valores- obligadas a confeccionar sus estados contables segun las NIIF.

Por lo tanto, se eliminaron las entidades financieras, compafiias de seguros, cooperativas y
asociaciones civiles, atento a que las mismas se encuentran exceptuadas de la aplicaciéon
obligatoria de las NIIF segun lo establece la RT 26. Por igual motivo se eliminaron las emisoras
que califiguen como Pequefias y Medianas Empresas. En consecuencia se relevaron los
estados contables de 150 empresas.

Para cada una de estas empresas se accedié a la pagina web de la Comisiéon Nacional de
Valores (www.cnv.gob.ar) y se consulté el Gltimo estado financiero anual consolidado®

® CRISTENSEN, H. y NIKOLAEV, V., Does Fair Value Accounting for Non-Financial Assets Pass the
Market Test?, 2012,

disponible en: http://www.haas.berkeley.edu/rastconference/papers/ChristensenRev.pdf (recuperado
22/10/15).

® La eleccion del politica contable en el marco de la NIC 16: Propiedad, Planta y Equipo”. Suardi Diana,
Bertolino, Gisela, Diaz Teresa y otros. Vigésimas Jornadas “Investigaciones en la Facultad de Ciencias
Econdémicas y Estadistica. Noviembre 2015.

’ La Comisién Nacional de Valores (CNV), a través de las Resolucién General N° 622/13, establecié la
aplicacion de las Resoluciones Técnicas N° 26 y 29 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas, que adoptan las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), emitidas por el IASB, para las entidades incluidas en el régimen de oferta publica de
la Ley N°17.811 y modificatorias, ya sea por su capital o por sus obligaciones negociables, o que hayan
solicitado autorizacién para estar incluidas en el citado régimen.

® Para aquellas empresas no obligadas a presentar estados financieros anuales consolidados, se
consulto el estado financiero anual individual.
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disponible a fin de identificar la politica contable elegida para la medicién de las distintas clases
de propiedades, planta y equipo.

De las 150 empresas relevadas, 2 empresas no presentaban el rubro Propiedad, Planta y
Equipo, por lo cual no fueron consideradas para el andlisis.

Respecto de las 148 restantes

- 131 empresas aplicaron el modelo de costo para la medicion de todas las clases de
bienes incluidos en el rubro;

- ninguna empresa aplic6 el modelo de revaluacion para todas las clases de bienes
incluidos en el rubro; y

- 17 empresas aplicaron el modelo de revaluacion para al menos una de las clases de
bienes incluidos en el rubro.

El estudio realizado indicé que sélo el 11% de las entidades incluidas en el régimen de oferta
publica, y que se encuentra obligadas a aplicar las NIIF conforme a la RT 26, aplicaron el
modelo de revaluacion para al menos una de las clases de bienes incluidos en el rubro,
mientras que el 89% restante aplico el modelo de costo para la medicion de todas las clases de
bienes incluidos en el rubro. Estos resultados parecen sugerir que los directivos, en general, no
consideran que la adopcién del modelo de revaluacién redunde en mayores beneficios
econdmicos netos que el empleo del modelo de costo.

Con respecto a las 17 empresas que aplicaron el modelo de revaluacién, en el Anexo | se
detalla las clases de bienes para los cuales se adopt6 este modelo. En el siguiente gréafico se
sintetizaron los resultados obtenidos, indicando la cantidad de empresas que optaron por el
modelo para cada clase de bienes.

MODELO REVALUACION
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Se concluyé entonces que las empresas que optaron por el modelo de revaluacion, en su
mayoria lo hicieron para la clase de bienes inmuebles. Es probable que esta situacion
obedezca a que para estos bienes existe en general un mercado activo que facilita la
determinacion de valores razonables.

5.2 Nuevo estudio exploratorio

Durante los meses de marzo y abril de 2016 se llevé a cabo una nueva actividad de
investigacion con el objeto de indagar sobre distintos aspectos en relacion a la aplicacion del
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modelo de revaluacion previsto en la NIC 16 por las sociedades argentinas, que
obligatoriamente deben presentar sus estados contables conforme a las NIIF.

Descripcién de la actividad

El relevamiento se efectué considerando las 17 empresas incluidas en el régimen de oferta
publica de titulos valores -conforme informacion obrante en la pagina web de la Comision
Nacional de Valores- obligadas a confeccionar sus estados contables segun las NIIF y que en
el relevamiento realizado en el afio 2015 habian optado por aplicar el modelo de revaluacién
para al menos una de las clases de bienes incluidos en el rubro Propiedad, Planta y Equipo.

Los aspectos sobre los que se trabaj6é en esta oportunidad fueron:
- identificacion de las clases de bienes medidos segun el modelo de revaluacion;
- andlisis de la metodologia de revaluacién adoptada;
- determinacién del tratamiento adoptado para las depreciaciones acumuladas a la fecha
de la revaluacion; y
- tratamiento otorgado al superavit de revaluacion.

Resultados obtenidos

En relacién al primer aspecto, la identificacion de las clases de bienes medidos segun el
modelo de revaluacion, cuyo detalle se encuentra en el Anexo |, y tal como se concluyera en el
trabajo del 2015 ya citado, de las 17 empresas relevadas, 15 optaron por la medicién sobre la
base del modelo de revaluacion de la clase “Inmuebles”, seguramente debido a la existencia
de mercados activos que facilitan la determinacién del valor razonable. En segundo lugar,
aungue en menor medida, 7 de las 17 empresas estudiadas aplicaron la revaluacion para la
clase “Maquinas y Equipos”, con igual presuncion en cuanto al fundamento de la eleccion.

Al analizar la metodologia aplicada para la determinacién del valor razonable, se observa una
diversidad de criterios y enfoques utilizados para arribar al mismo, aunque puede apreciarse
algunas caracteristicas comunes, en funcién de la naturaleza de los bienes.

De las 17 empresas relevadas, 3 de ellas no presentan informacién en sus estados contables
acerca de la metodologia aplicada. El siguiente cuadro muestra en forma resumida, para cada
una de las 14 empresas restantes y por clases de bienes revaluados, los criterios adoptada
para la determinacion del valor razonable. Adicionalmente, y teniendo en cuenta las categorias
establecidas por la NIIF 13 en materia de niveles de datos de entradas observables y no
observables (niveles 1 a 3), se busco identificar a qué nivel se puede asimilar cada una de las
metodologias aplicadas por las empresas relevadas.

EMPRESA CLASES DE BIENES METODOLOGIA NIVEL
Valor de mercado por venta
Agrofina S.A. Terrenos al contado Nivel |
Costo estimado de
Inmuebles reconstruccion o
Muebles y Utiles y reposicion menos
Equipamiento depreciacién acumulada Nivel 1l

Equipos industriales
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Maquinas y Equipos Valor de mercado de
Benito Roggio | Pesados unidades nuevas Nivel Il

similares menos la
e Hijos S.A. correspondiente

depreciacién acumulada

Informes de tasadores

Edificios y Terrenos independientes Nivel 111
basados en técnicas de
valoracion
Central Térmica Agua del | Estimacién del flujo de
Capex S.A. Cajon ingresos futuros Nivel 1l
descontados

Valor de venta en mercado
Edificios y Terrenos activo mediante Nivel Il

tasaciones de inmobiliarias
reconocidas

Parque Edlico Diadema Costo de reposicibn menos Nivel Il
Planta de Gases licuados
de petréleo depreciacién acumulada
Dycasa S.A. Terrenos e Inmuebles No manifiesta
Sistema de distribucion Modelo de flujo de efectivo
Empresa Distr. | utilizado para descontado Nivel Il

brindar servicios de
La Plata S.A. distribucion de energia

eléctrica y las obras en
curso relacionadas

con dicho sistema

Generacion Terrenos Valor de mercado Nivel |

Independencia Valor de reposicion a

S.A Edificios nuevo Nivel 1l
Planta compresora menos las depreciaciones

Instalaciones planta
Planta de gas

Planta de despacho
combustible

Planta de agua

Sistema de incendio y
turbinas

Generacion Terrenos Valor de mercado Nivel |
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Mediterranea

Valor de reposicion a

S.A. Edificios nuevo menos Nivel Il
Instalaciones las depreciaciones
Maquinarias
Ind.
Metallrgicas Terrenos Valor de mercado Nivel |
Costo estimado de
Pescarmona Edificios reconstruccion o Nivel I
reposicién menos
Maquinas y Equipos depreciacién acumulada
Costo estimado de
INVAP S.E. Terrenos y Edificios reconstruccion o Nivel 11l
reposicién menos
depreciacién acumulada
Valucién en base a scoring
Inversora Campos ambientes Nivel 11l
categorizados, renta
Juramento S.A. esperaday
comparaciones de
mercado
Los Grobo Plantas de Silos No manifiesta
Agropecuaria
S.A.
Mastellone Terrenos y edificios
Método de ventas
Hermanos S.A. | Maquinarias y equipos comparativas Nivel Iy 111
Instalaciones y equipos de
laboratorio Enfoque de costos
Milicic S.A. Inmuebles
Maquinarias No manifiesta
Rodados
Morixe  Hnos. Informes de tasadores
S.A Inmuebles independientes
basados en técnicas de
Silos valoracion Nivel 111
Maquinarias e instalaciones
Muebles y utiles
Rodados
Precios de propiedades
MSU S.A. Tierras agricolas comparables Nivel 1l
recientemente vendidas
Raghsa S.A. Inmueble para uso propio | En base a valores de venta Nivel 111




Vigésimas Primeras Jornadas "Investigaciones en la Facultad" de Ciencias Econdmicas y Estadistica. Noviembre de 2016

de bienes

similares y técnicas de
valoracion sobre

la base de flujos futuros de

efectivo
descontados
Rogiro  Acero Informes de tasadores
S.A Terrenos y Edificios independientes Nivel IlI

basados en técnicas de
valoracion

Como puede observarse, s6lo 4 empresas utilizaron datos de entrada nivel 1 (precios cotizados
sin ajustar en mercados activos para activos idénticos) y en todos estos casos dicho valor se
aplico a los terrenos.

Para el resto de los casos, la eleccion entre datos de entrada nivel 2 y 3 no presenta un criterio
definido, aunque se advierte cierta preferencia por los datos de entrada nivel 2 (precios
cotizados para activos similares en mercados activos o precios cotizados para activos idénticos
en mercados no activos) para las maquinas, equipos e instalaciones; y de datos de entrada
nivel 3 (datos no observables) para inmuebles.

En cuanto al tratamiento de la depreciacion acumulada al momento de la revaluacién, segun la
NIC 16 podra ser:

- reexpresada proporcionalmente al cambio en el importe bruto del activo. Suele utilizarse
este método cuando la revaluacion del activo se realiza en base a la aplicacion de un
indice; o

- eliminada contra el importe en libros bruto del activo, en este caso las amortizaciones
acumuladas se cancelan contra el importe bruto de libros y el neto resultante se
reestablece a la cantidad revaluada.

El siguiente cuadro muestra las opciones efectuadas por las empresas relevadas al respecto:

EMPRESA TRATAMIENTO

Agrofina S.A. Eliminacion contra el valor de origen

Benito Roggio e Hijos S.A. Eliminacion contra el valor de origen

Capex S.A. No explicita

Dycasa S.A. Eliminacion contra el valor de origen

Empresa Distr. La Plata S.A. Eliminacion contra el valor de origen
Generacion Independencia S.A. Reexpresada proporcionalmente al cambio del

importe bruto del activo en libros

Generacion Mediterranea S.A. Reexpresada proporcionalmente al cambio del

importe bruto del activo en libros

Industrias Metallrgicas Pescarmona
S.A. Eliminacion contra el valor de origen

INVAP S.E. No explicita
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Inversora Juramento S.A. Por ser campos ho se deprecia
Los Grobo Agropecuaria S.A. No explicita
Mastellone Hermanos S.A. Eliminacion contra el valor de origen
Milicic S.A. No explicita
Reexpresada proporcionalmente al cambio del
Morixe Hnos. S.A. importe bruto del activo en libros
MSU S.A. Por ser campos ho se deprecia
Raghsa S.A. No explicita

Reexpresada proporcionalmente al cambio del

Rogiro Acero S.A. importe bruto del activo en libros

Del total relevado, 2 empresas no pueden ser computadas por tratarse de bienes no sujetos a
depreciaciéon (terrenos). De las 15 restantes, 6 empresas manifiestan explicitamente haber
optado por su eliminacion con el valor de origen, 4 empresas se inclinan por la reexpresion
proporcional al cambio del importe bruto del activo en libros, y 5 empresas no explicitan el
criterio adoptado. Respecto de estas dltimas, aun analizando la informacion complementaria
brindada en la nota y anexo pertinente, no se puede inferir cual ha sido la opcion tomada.

Finalmente, en relacion al tratamiento a dispensar al superavit por revaluacion, los resultados
del relevamiento se plasman en el cuadro a continuacion:

EMPRESA TRATAMIENTO

Agrofina S.A. Transferencia a ganancias acumuladas en caso de venta o

retiro posterior

Benito Roggio e Hijos S.A. | Transferencia a ganancias acumuladas en caso de venta o

retiro posterior

Desafectacion reserva por revalio a fecha de cierre por
Capex S.A. diferencia

entre la depreciacion calculada sobre el valor revaluado y la

depreciacion basada en el costo original del bien

Dycasa S.A. Transferencia a ganancias acumuladas en caso de venta o

retiro posterior

Empresa Distr. La Plata Desafectacion reserva por revalio a fecha de cierre por
S.A diferencia

entre la depreciacion calculada sobre el valor revaluado y la

depreciacion basada en el costo original del bien

Generacion Independencia | Desafectacién reserva por revallo a fecha de cierre por
S.A. diferencia
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entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado y la

depreciacién basada en el costo original del bien

Generacion Mediterrdnea | Desafectacién reserva por revallo a fecha de cierre por
S.A. diferencia

entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado y la

depreciacién basada en el costo original del bien

Industrias Metallrgicas
Pescarmona S.A. No explicita

INVAP S.E. No explicita

Inversora Juramento S.A. | No explicita

Los Grobo Agropecuaria
S.A. No explicita

Mastellone Hermanos S.A. | Transferencia a ganancias acumuladas en caso de venta o

retiro posterior

Desafectacién reserva por revallo a fecha de cierre por
Milicic S.A. diferencia

entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado y la

depreciacion basada en el costo original del bien

Desafectacién reserva por revalio a fecha de cierre por
Morixe Hnos. S.A. diferencia

entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado y la
depreciacion basada en el costo original del bien
MSU S.A. No explicita

Raghsa S.A. La sociedad ha optado por no desafectar

Desafectacién reserva por revallo a fecha de cierre por
Rogiro Acero S.A. diferencia

entre la depreciacion calculada sobre el valor revaluado y la

depreciacion basada en el costo original del bien

El cuadro muestra que la opciébn mas elegida ha sido la desafectacion del saldo por revaltio a
fecha de cierre por diferencia entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado y la
depreciacion basada en el costo original del bien (7 empresas), 4 empresas han optado por su
transferencia a resultados acumulados en caso de venta o retiro posterior; y sélo una empresa
ha explicitado su opcion de no desafectar el saldo de revaluacion. Cabe destacar que 5
empresas nos manifiestan el criterio seguido en este aspecto, y tampoco puede deducirse
analizando la informacion contenida en los estados financieros.

Es probable que la opcion més elegida, la desafectacion del saldo por revallo a fecha de cierre
por diferencia entre la depreciacion calculada sobre el valor revaluado y la depreciacion basada
en el costo original del bien, tenga por fundamento la posibilidad de compensar, en el total de
los resultados no asignados’, el mayor cargo a resultados por amortizar dichos bienes en base
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a su valor revaluado. De esta manera el total de los resultados pasibles de asighacién no varia.

6. Conclusiones

Los entes que adopten las NIIF, ya sea en forma obligatoria o voluntaria, deberan seguir las
pautas establecidas en la NIC 16 para el tratamiento contable de los elementos integrantes de
propiedad, planta y equipo. En cuanto al criterio aplicable para su medicién periddica, la norma
permite optar por el modelo de costo o el de revaluacion. La eleccion del modelo a emplear
deberd efectuarse para cada grupo o clase de bienes de naturaleza y usos similares. De este
modo se evita la revaluacion selectiva de activos y que los estados contables muestren
partidas medidas con una mezcla de costos y valores presentes.

La NIC 16 indica que el valor revaluado de un activo es su valor razonable en el momento de la
revaluacion, menos la depreciacion acumulada y el importe acumulado de las pérdidas por
deterioro de valor que haya sufrido. La NIIF 13 define valor razonable como el precio que seria
recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccién ordenada
entre participantes del mercado en la fecha de la medicién. Asimismo, establece una jerarquia
del valor razonable que clasifica en tres niveles los datos de entrada de técnicas de valoracion
utilizadas para medir el valor razonable. La jerarquia del valor razonable concede la prioridad
mas alta a los precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos y pasivos
idénticos (datos de entrada de Nivel 1) y la prioridad mas baja a los datos de entrada no
observables (datos de entrada de Nivel 3).

En materia de medicién perioédica de los activos fijos, el modelo de costo se presenta como la
opcidn mas sencilla y menos costosa. No obstante, es indudable que la utilizacion de valores
razonables permite arribar a mediciones contables mas cercanas a la realidad econdmica.
Seria deseable que los directivos realizaran una eleccién contable eficiente, es decir, se
inclinaran por la alternativa que permita el mejor cumplimiento de los requisitos que deberia
reunir la informacion contable, de modo de optimizar las decisiones basadas en ella. El debate
sobre el valor razonable se centra fundamentalmente en la compensacion entre la relevancia y
la confiabilidad. EI modelo de revaluacién resulta superior al de costo en orden al cumplimiento
de las cualidades de la informacién descriptas en el Marco Conceptual, sobre todo en lo que
hace a la relevancia. No obstante, el modelo de costo lo aventaja en cuanto al cumplimiento
del requisito de confiabilidad. A pesar de los méritos conceptuales del modelo del modelo de
revaluacion, estudios previos han mostrado una alta preferencia por el modelo de costo para la
medicion de los activos fijos. Estos resultados sugieren que no es probable que los valores
razonables se conviertan en el criterio primario de medicién para los activos fijos sobre bases
voluntarias.

El estudio realizado indica que sélo el 11% de las entidades incluidas en el régimen de oferta
publica, y que se encuentra obligadas a aplicar las NIIF conforme a la RT 26, aplicaron el
modelo de revaluacion para al menos una de las clases de bienes incluidos en el rubro,
mientras que el 89% restante aplicé el modelo de costo para la medicién de todas las clases de
bienes incluidos en el rubro. Estos resultados parecen sugerir que los directivos, en general, no
consideran que la adopcién del modelo de revaluaciébn redunde en mayores beneficios
economicos netos que el empleo del modelo de costo. Por otra parte, las empresas que
optaron por el modelo de revaluacion, en su mayoria lo hicieron para la clase de bienes
inmuebles y maquinas y equipos. Es probable que esta situacion obedezca a que para estos
bienes existe en general un mercado activo que facilita la determinacion de valores razonables.

De las 17 empresas que aplicaron el modelo de revaluacion, sélo 4 utilizaron datos de entrada
nivel 1 (precios cotizados sin ajustar en mercados activos para activos idénticos) y en todos
estos casos dicho valor se aplico a los terrenos. Para el resto de los casos, la eleccidon entre
datos de entrada nivel 2 y 3 no presenta un criterio definido, aunque se advierte cierta
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preferencia por los datos de entrada nivel 2 (precios cotizados para activos similares en
mercados activos o precios cotizados para activos idénticos en mercados no activos) para las
maquinas, equipos e instalaciones; y de datos de entrada nivel 3 (datos no observables) para
inmuebles.

En cuanto al tratamiento de la depreciacion acumulada al momento de la revaluacion, el
estudio no ha mostrado la “preferencia por ninguno de los dos criterios establecidos segun la
NIC 16: eliminacion contra el valor de origen o reexpresion proporcional al cambio del importe
bruto del activo en libros.

Finalmente, en relacion al tratamiento a dispensar al superdvit por revaluacion, los resultados
del relevamiento muestran que la opciébn mas elegida ha sido la desafectacion del saldo por
revallo a fecha de cierre por diferencia entre la depreciacién calculada sobre el valor revaluado
y la depreciacion basada en el costo original del bien. Es probable que esta decisién tenga por
fundamento la posibilidad de compensar, en el total de los resultados no asignados’, el mayor
cargo a resultados por amortizar dichos bienes en base a su valor revaluado.

Como puede apreciarse, a pesar de todos los beneficios apuntados en relacién a la utilizacion
del modelo de revaluacién en la medicion de PP&E, los resultados del relevamiento realizado
ponen de manifiesto una alta preferencia por la medicion al costo de estos bienes.
Adicionalmente, en el caso de las empresas que aplicaron la medicién a valor razonable para
al menos una clase de bienes de PP&E, no se advierten indicios que permitan inferir las
variables tomadas en cuenta para la determinacién del valor razonable, salvo en el caso de los
terrenos, que debido a la mayor liquidez de mercado, se han basado en datos nivel 1.
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Agrofina S.A. Muebles y Utiles y Equipamiento
Terrenos e Inmuebles

Equipos industriales

Benito Roggio e Hijos S.A. Maquinas y Equipos Pesados

Edificios y Terrenos

Capex S.A. Central Térmica Agua del Cajon
Edificios y Terrenos
Parque Edlico Diadema

Planta de Gases licuados de petréleo

Dycasa S.A. Terrenos e Inmuebles

Sistema de distribucion utilizado para brindar
Empresa Distr. La Plata S.A. servicios

de distribucion de energia eléctrica y las obras en

curso relacionadas con dicho sistema

Generacion Independencia S.A. Terrenos

Edificios

Planta compresora
Instalaciones planta

Planta de gas

Planta de despacho combustible
Planta de agua

Sistema de incendio y turbinas

Generacion Mediterrdnea S.A. Terrenos
Edificios
Instalaciones
Magquinarias
Industrias MetallUrgicas Pescarmona
S.A. Terrenos
Edificios
Maguinas y Equipos
INVAP S.E. Terrenos y Edificios
Inversora Juramento S.A. Campos
Los Grobo Agropecuaria S.A. Plantas de silos
Mastellone Hermanos S.A. Terrenos y edificios

Maquinarias y equipos

Instalaciones y equipos de laboratorio
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Milicic S.A. Inmuebles
Maquinarias
Rodados

Morixe Hnos. S.A. Inmuebles
Silos

Maquinarias e instalaciones

Muebles y utiles

Rodados
MSU S.A. Tierras agricolas
Raghsa S.A. Inmueble para uso propio

Rogiro Acero S.A. Terrenos y Edificios




