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Resumen:

La dltima modificacion de las Directivas Cuarta y
Séptima de la Union Europea en 2001, asi como la
decision de acercar la normativa contable de los
paises europeos entre si con el horizonte final de
las Normas internacionales de contabilidad ha
puesto sobre la mesa la posibilidad de contabilizar
determinados activos, -muy concretos-, a su valor
razonable.

El articulo analiza las diferentes NIC en las que se
contempla el valor razonable, prestando especial
atencién a la NIC 39 sobre Instrumentos
financieros, asi como al tratamiento que debe
darse a las diferentes operaciones de cobertura con
dichos Instrumentos.

Descriptores ICALI:

Instrumentos financieros. Valor razonable.
Reforma contable.

Valor razonable
y libro blanco:

Repercusiones practicas

Una de las cuestiones que se abordard en la reforma contable serd ln
posibilidad de contabilizar determinados activos a su valor razonable.
Lagicamente la relacion de activos a los que este tipo de valoracion podrd
aplicarse coincidird con lo contenida en las NIC. Los autores analizan las
posibilidades autorizadas y sus repercusiones.

1. LA NECESIDAD DE PREPARARSE Y
DESCIFRAR LAS CLAVES

urante afos la contabilidad ha
tenido, entre otros fines, el ob-
jetivo de medir el beneficio. En
nuestro entorno actual, los cri-
terios y sistemas tradicionales
de elaboracion de la informacion financie-
ra se ven sometidos a una presion cada
vez mayor. Esto tiene que ver, por una la-
do, con la frecuencia y oportunidad de la
informacion asi como con la tendencia a
exigir desglosar mas informacion que la
que se ha venido facilitando tradicional-
mente. Informacion mas transparente,
que fluya a partir de los datos utilizados
para dirigir el negocio y refleje la realidad
econdmica subyacente al mismo. Por otro
lado, tiene relacion con los propios con-
ceptos y criterios valorativos utilizados pa-
ra determinar las magnitudes contables.

Necesitamos un cuerpo de normas conta-
bles que nos indique como determinar el
beneficio obtenido en un periodo pero
que ademas nos proporcione, por medio
de la aplicacion de los criterios de recono-
cimiento y valoracién contable y del con-
junto de informacion suministrada en los
estados financieros, una base para eva-
luar la capacidad de la empresa de gene-
rar liquidez en el futuro, asi como las ne-
cesidades de la empresa para utilizarla.
El avance gradual pero sostenido de la li-
teratura contable hacia una utilizacion
mayor del valor razonable encuentra en
esta necesidad una parte importante de
su justificacion.

De acuerdo con lo que establece el
Reglamento Comunitario recientemente
aprobado el 6 de junio pasado®, los gru-
pos cotizados europeos tendran que pre-
parar sus cuentas consolidadas de acuer-
do con las Normas Internacionales de
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Contabilidad (NIC) no mas tarde del ejer-
cicio 2005, se hayan o no efectivamente
preparado para ello. Como trasluce de las
declaraciones de la Comision Europea®,
es importante tener en cuenta que la
adopcion de las NIC en Europa se ve mo-
tivada por las necesidades del mercado
de capitales, no por un mero deseo de
generar mas normativas. La medida no es
mas que parte de un conjunto mas amplio
de iniciativas necesarias para reformar los
mercados de capitales europeos y facilitar
un mercado mas integrado, abierto, efi-
ciente y transparente.

Hemos de recordar, ademas, que en
el transcurso del afio 2001 se produjo otro
hecho relevante en cuanto al marco legal
que regula las normas contables en Euro-
pa. Nos referimos a la aprobacién de la
modificacion® de la Cuarta y Séptima Di-
rectivas Comunitarias de Derecho Socie-
tario (las Directivas que regulan la elabo-
racion de cuentas anuales y cuentas con-
solidadas, respectivamente) dando entra-
da a la utilizacion del valor razonable co-
mo criterio de valoracion de determinados
activos y pasivos financieros. Estos cam-
bios en las Directivas tendran que ser in-
corporados en la normativa nacional no
mas tarde del 1 de enero de 2004.

2. EL VALOR RAZONABLE EN LAS
NORMAS INTERNACIONALES DE
CONTABILIDAD (NIC)

El método del valor razonable esta pre-
sente de forma importante en las NIC
(ver Cuadro 1). Unas veces como el unico
método de valoracion posible, otras como
opcion. Podemos destacar los siguientes
ambitos de aplicacion:

NIC 32, Instrumentos Financieros,
presentacion y desgloses

* NIC 39, Instrumentos Financieros, re-
conocimiento y valoracion.

NIC 38, Activos Intangibles

.

» NIC 16, Propiedades, planta y equi-
pos

» NIC 40, Propiedades inmobiliarias
para inversion

* NIC 41, Agricultura
* NIC 18, Ingresos

* NIC 22, Combinaciones de negocios

En apartados posteriores de este arti-
culo prestaremos especial atencion a lo
que establece la normativa internacional
en relacion con el uso del valor razonable
para los instrumentos financieros y sefia-
laremos ciertas repercusiones, esencial-
mente practicas, que pensamos traera
consigo su aplicacion.

2.1. Activos Intangibles

La NIC 38, Activos Intangibles permite
el valor razonable como método de valo-
racion posterior al momento del reconoci-
miento contable inicial. La norma no con-
templa el reconocimiento inicial de los ac-
tivos intangibles por un valor distinto de
su coste de adquisicion o produccion. Re-
cordemos asimismo que la NIC 38 no per-
mite en caso alguno activar activos intan-
gibles generados internamente tales co-
mo marcas, cabeceras o listas de clien-
tes. No obstante, las posibilidades de utili-
zacion en la practica del método del valor
razonable para esta clase de activos son
muy limitadas por las condiciones que im-
pone la propia NIC 38. La norma solo lo
permite cuando existe para el intangible
en cuestion un mercado activo, es decir
un mercado con suficientes compradores
y vendedores, en el que los activos co-
mercializados son sustancialmente homo-

n el 2001,
la reforma de la 4°
y 7° Directivas de la
U.E. abrio la puerta
a la contabilizacion
al valor razonable

(1) Reglamento 2002/3626 del Parlamento Europeo y del
Consejo relativo a la aplicacién de normas internacionales
de contabilidad

(2) European Comisién, Internal Market, Financial
reporting and Company Law - Press release, "Comision
proposes requirement for listed companies to use
International Accounting Standards by 2005" (13
February 2001)

(3) Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la
que se modifican las Directivas 78/660/CEE, 83/349/CEE
y 86/365/CEE en lo que se refiere a las normas de
valoracién aplicables en las cuentas anuales y
consolidadas de determinadas formas de sociedad, asi
como de los bancos y otras entidades financieras.

DEFINICION DE VALOR RAZONABLE EN LAS NIC

Valor razonable es la cantidad por la cual puede ser intercambiado un activo entre un comprador
y un vendedor debidamente informados, o puede ser cancelada una obligacion entre un deudor y un
acreedor con suficiente informacion, que realizan una transaccion libre.
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a NIC 38
permite activar
costes internos
como mayor valor
de los intangibles y
valorarlos a precios
de mercado cuando
exista un mercado
activo en el que se
den transacciones

géneos y los precios son conocidos. Se-
ran muy pocos los activos intangibles en
tal situacion, precisamente por la natura-
leza normalmente especifica, particular o
incluso, en ocasiones, Unica de muchos
intangibles. Si bien no se puede descar-
tar, la NIC 38 sefala el ejemplo de los
mercados de cuotas de produccién de de-
terminados productos agricolas, sera, en
general, bastante infrecuente.

2.2. Propiedades, Planta y Equipo

En cuanto a la NIC 16, Propiedades,
Planta y Equipo, al igual que la NIC 38,
permite como método alternativo al méto-
do preferido del coste, el uso del valor ra-
zonable como método de valoracion pos-
terior al momento de la adquisicién o pro-
duccion. Hay que dejar claro que lo hace
como método de valoracion, es decir no
esta pensando en ningun caso en revalo-
rizaciones ocasionales o selectivas de

activos fijos materiales, menos aun si és-
tas no se realizan conforme a valores ra-
zonables sino, por ejemplo, de acuerdo
con indices o cualquier otro método des-
tinado fundamentalmente a corregir los
efectos de los cambios en el nivel gene-
ral de precios.

Como sucede en el caso de la NIC
38, la opcion que contiene la NIC 16 se
ha utilizado minoritariamente por las
compafiias que han venido, en el contex-
to internacional, preparando informacion
financiera conforme a las NIC. Por un la-
do, son escasas las compafias que quie-
ren verse sometidas a la dinamica conti-
nuada de depender a cada fecha de ba-
lance de las valoraciones de sus activos
materiales. Por otro lado, la especificidad
que normalmente caracteriza, en particu-
lar, a la planta y los equipos hace que es-
tas valoraciones no sean en la mayor
parte de las ocasiones ni econdémicas, ni
sencillas. En cuanto al terreno sobre el
que se sitla la planta, si bien su valor ra-
zonable tiende a ser mas estable, en la
practica no es inusual que no pueda lle-
gar a determinarse el valor de aquél si no
es antes considerando el de ésta, que no
es otro que normalmente su valor de uso.
Es, como hemos dicho, una opcién con
un uso minoritario.

2.3. Propiedades Inmobiliarias como
Inversion

Una cuestion distinta es el modelo de
valoracion de valor razonable que contie-
ne la NIC 40, Propiedades Inmobiliarias
para Inversion. Esta norma, que entré en
vigor el 1 de enero de 2001, contiene una
particularidad, no por ello mismo exenta
de controversia, como es la inclusion de
dos modelos completos y alternativos de
valoracion. Es decir, la norma permite que
una compafiia opte por valorar con poste-
rioridad a su adquisicion todas sus propie-
dades inmobiliarias para inversién bien
por su coste de adquisicion menos amorti-
zaciones y saneamientos, bien por su va-
lor razonable, en cuyo caso los cambios
en el valor razonable de la propiedad in-

mobiliaria se reconocen contablemente
de manera directa e inmediata en la cuen-
ta de resultados, no ha lugar al registro de
amortizaciones ni de saneamientos. La
segunda de las opciones no es aplicable
mientras la propiedad se encuentre en fa-
se de construccion.

Entender la racionalidad de esta nor-
ma exige comprender con claridad su al-
cance. La norma es de aplicacion exclusi-
vamente a las propiedades que se ajus-
ten a la definicion que incluye. Ello deja
fuera de su alcance a las propiedades
que la compafiia utiliza en el curso de la
produccién o su actividad habitual u ocu-
pa ella misma (es decir, las sujetas a la
NIC 16) asi como aquéllas que la compa-
fila adquiere para vender en el curso ordi-
nario de su actividad (esto es, las someti-
das a la NIC 2, Inventarios que es la nor-
ma que, mas frecuentemente, aplicara a
la mayor parte de las propiedades que
constructoras o promotoras edifican y co-
mercializan, respectivamente).

Ahora bien, la posibilidad de optar por
este método de valoracion, afectaria de
pleno, por ejemplo, a las carteras de in-
muebles alquilados que mantienen un nu-
mero importante de grupos inmobiliarios.
El potencial informativo, medido en térmi-
nos de relevancia, que encierra la aplica-
cién del método del valor razonable frente
al coste historico es, en este caso, impor-
tante. Desde un punto de vista estricta-
mente conceptual seria inutil negarlo. La
duda practica, dejando de lado la nada
desdefiable cuestiéon de la volatilidad de
los mercados inmobiliarios en determina-
das fases del ciclo econdmico, consiste
en si puede afirmarse que en todos las
areas geograficas, casos y mercados, las
condiciones seran tales como para ase-
gurar que se dispondra de valoraciones
resultado de datos fiables basados sus-
tancialmente en informacion de mercado,
métodos contrastados y razonablemente
objetivos que sean ademas comunmente
utilizados y entendidos, ademas de una
practica profesional que asegure su apli-
cacion rigurosa y homogénea.
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2.4. Explotaciones agricolas

En cuanto a la NIC 41, Agricultura, no
vamos a detenernos en este articulo a
analizar sus implicaciones con profundi-
dad. Esta norma, cuya entrada en vigor se
produce el 1 de enero del afio 2003, con-
tiene, de forma similar a la NIC 40, un mo-
delo completo de valoraciéon basado en
valor razonable, en el que la contrapartida
de los movimientos del valor razonable del
activo en cuestion es directa e inmediata-
mente la cuenta de resultados. No obstan-
te, no aplicara a cualquier activo de natu-
raleza agricola sino unicamente a los pro-
ductos del campo que no conllevan trans-
formacion y a los denominados activos
bioldgicos, tales como, bosques, planta-
ciones, cultivos o el ganado. Cualquier
proceso de transformacién posterior, hoy
por hoy, seguira sometido al tratamiento
general establecido para los inventarios en
la normativa internacional (NIC 2).

2.5. Reconocimiento de ingresos

Es de especial interés sefalar la pre-
sencia que tiene el concepto de valor ra-
zonable en la normativa internacional rela-
tiva a los criterios de reconocimiento y va-
loracion de ingresos. La NIC 18 establece
como norma general de determinacion o
medida de los ingresos “el valor razonable
de la contrapartida, recibida o por recibir,
derivada de los mismos”. Este plantea-
miento, que en su formulacion nos puede
resultar esencialmente tedrico, tiene im-
portantes consecuencias practicas, que se
manifiestan de manera particular cuando
la contrapartida no es en forma de efectivo
u otro medio equivalente o si ésta se difie-
re en el tiempo. Por ejemplo, si la empresa
acuerda con su cliente un crédito sin inte-
reses 0 con un tipo de interés inferior al
del mercado, el valor razonable se calcula-
ra por medio del descuento de todos los
cobros futuros a la tasa que iguala las
cantidades nominales, una vez desconta-
das, al precio contado del bien o servicio o
a la tasa en vigor para un instrumento fi-
nanciero similar cuya clasificacion finan-
ciera sea parecida a la que tiene el cliente.

Resulta también pertinente sefalar el
caso de los intercambios de bienes o
servicios. La normativa internacional, en
su redaccion actual, establece la distin-
cion entre intercambios de bienes o ser-
vicios de naturaleza similar e intercam-
bios en los que el objeto son bienes o
servicios de naturaleza diferente. Pese a
la orientaciéon que proporciona la norma-
tiva, naturaleza similar se asocia a uso,
valor similar (por ejemplo mercaderias
de bienes basicos como el aceite), en la
practica, establecer esta distincién pue-
de requerir aplicar un alto grado de juicio
y, en definitiva, de apreciacion subjetiva.
La importancia de la distincion radica en
el muy diferente tratamiento contable.
En el primero de los casos, naturaleza
similar, no se produce reconocimiento de
ingreso alguno. La contrapartida recibida
se valora por el importe en libros conta-
bles del bien o servicio entregado a
cambio salvo que el valor razonable de
aquélla sea inferior. En el segundo, na-
turaleza diferente, si hay reconocimiento
de ingreso. Este se determina en funcion
del valor razonable del bien o servicio
recibido, salvo que no pueda determinar-
se con fiabilidad, en tal caso se valorara
por el valor razonable del bien o servicio
entregado.

En este punto, queremos llamar la
atencion sobre el hecho que el Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) en su propuesta de modificacion y
mejoras a las normas e interpretaciones
existentes, hecha publica a finales de ma-
yo 2002 sugiere eliminar tal distincion en
el caso de intercambio de propiedades,
planta y equipo. De acuerdo con esta pro-
puesta, todo intercambio de bienes de es-
ta naturaleza se ha de valorar conforme
con el valor razonable del bien entregado
o del bien recibido si el de éste resulta
mas evidente, salvo que ninguno sea de-
terminable de manera fiable. Este trata-
miento seria también el aplicable en
aquellos casos en que la contrapartida re-
cibida en la venta la constituyen titulos
valores representativos de un interés en
el capital de una compaifiia.

egun la NIC 40
las propiedades
inmobiliarias
de inversion
(no utilizadas en el
proceso productivo)
pueden registrarse
a valor de mercado

(4) International Accounting Standards Board, Exposure
Draft of Proposed Improvements to International
Accounting Standards, May 2002.
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a NIC 18
permite reconocer
a valor razonable
determinados
ingresos, entre
ellos los recibidos
a traves de
intercambios
en especie

2.6. Combinaciones de negocios

Igualmente relevante es sefialar lo
que preveé la normativa internacional en el
caso de la adquisicion o toma de control
de una entidad por otra. La NIC 22, Com-
binaciones de negocios establece que to-
da adquisicion debe contabilizarse por su
coste que es el efectivo o medios equiva-
lentes entregados o bien el valor razona-
ble, a la fecha del intercambio, de las con-
trapartidas entregadas a cambio del con-
trol. Esto es especialmente relevante en
aquellas situaciones en que la contraparti-
da entregada son valores emitidos por el
adquirente. Hay que subrayar que la NIC
22, ya en su redaccion actual, presume
que en la practica totalidad de los casos
las combinaciones de negocios son ad-
quisiciones, luego ésta sera la regla apli-
cable. Si se contraen pasivos en la adqui-
sicién, también se mediran por su valor
razonable. Si se difiere el pago, el coste
sera el valor presente de la contrapresta-
cién, considerado cualquier prima o des-
cuento que sea probable desembolsar en
el momento del pago.

De forma similar, el adquirente, desde
la fecha efectiva de toma del control, su-
pongamos una operacion en que se ad-
quiere la totalidad del capital de una so-
ciedad, incorporara los activos y pasivos
de la adquirida en su balance de situacion
consolidado y lo hara midiéndolos por su
valor razonable, que sera desde ese mo-
mento el valor de referencia de los mis-
mos en las cuentas consolidadas. Es de-
cir, no seran los valores contables o im-
portes en libros de la sociedad adquirida
los utilizados para tal menester, sino los
valores razonables de los activos y pasi-
vos adquiridos incluyendo elementos que
no estaban contablemente reconocidos
en el balance de la adquirida con anterio-
ridad, siempre que cumplan los requisitos
generales de reconocimiento contable de
activos o pasivos, segun sea aplicable, y
su valor razonable pueda determinarse
con fiabilidad. La diferencia, positiva o ne-
gativa, entre uno y otro lado de la ecua-
cion, el valor razonable de la contraparti-
da entregada y el valor razonable del acti-
vo neto adquirido, constituye el fondo de
comercio o diferencia negativa resultante
de la adquisicién. La aplicacion de esta
regla, en si sencilla, de forma general a
todas las combinaciones de negocios y la
plasmacion de sus consecuencias en los
estados financieros consolidados, no se
escapa a nadie que tendra importantes
repercusiones no solo en la forma en que
se contabilizan sino también en la forma
en que se conciben numerosas adquisi-
ciones de negocios en nuestro pais.

3. ALGUNAS DIFICULTADES
DEL MODELO

La utilizacién de valores razonables no
estd exenta de dificultades. No podemos
ignorar la complejidad y, en ocasiones,
debilidad inherente de los modelos conta-
bles actuales, incluso de los mas avanza-
dos. Como se transluce de los parrafos
anteriores, la realidad es que hoy los acti-
VOS y pasivos de una empresa se recono-
cen y valoran contablemente de acuerdo
con una diversidad de criterios. Unos se

fundamentan en el coste historico de la
transaccion, en ciertos casos ajustados
por la amortizaciéon o por saneamientos.
Otros se basan en valores razonables, en
unos casos determinados por medio de
los valores proporcionados por los merca-
dos y en otros por medio de valores esti-
mados, ante la ausencia de aquellos o su
falta de representatividad. Es, en definiti-
va, un modelo mixto. Aparte de la comple-
jidad inherente del modelo, ha de recono-
cerse que da oportunidad a que se origine
cierto arbitraje contable, es decir, una in-
terpretacién interesada de las reglas de
clasificacion con el fin de categorizar los
activos y pasivos de forma que en Ultimo
término sea posible utilizar el criterio valo-
rativo mas beneficioso, en detrimento de
la calidad de la informacion y, en suma,
de su capacidad de reflejar fiable y objeti-
vamente la realidad econémica.

Tampoco podemos desviar la vista de
los problemas derivados de los propios
métodos de determinacion o estimacion
del valor razonable, bien por que se dan
casos en que no hay mercados o éstos
no son mercados activos, bien porque en
ocasiones no se encuentran métodos de
estimacion claramente aceptados o inclu-
so estando disponibles incorporan una
dosis alta de subjetividad o pueden ser
susceptibles de manipulacion.

Por otro lado, puede argumentarse
que en la actividad de las empresas nos
encontraremos con activos y pasivos que
si bien, genuinamente, forman parte de
una misma estrategia de negocio, cuando
se reflejan en la contabilidad lo hacemos
conforme a criterios valorativos que pro-
porcionan resultados radicalmente distin-
tos pese a existir tal relacion economica.
Por ejemplo, un pasivo por el hecho de fi-
nanciar econémicamente una inversion
en titulos valores adquiridos con un pro-
pésito de negociacion no se valora por su
valor razonable, mientras que el activo,
los titulos, si. Es decir, se origina un cierto
desequilibrio pues la sociedad esta ex-
puesta a la volatilidad intrinseca de las
variaciones del valor razonable de los titu-
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los, la cual, en principio, se manifestara
directamente en la cuenta de resultados,
mientras que el pasivo se valorara por su
coste mas el interés efectivamente deven-
gado y nada asegura que esto tenga co-
rrespondencia alguna con aquello.

No obstante, nuestra intencion con es-
te articulo no es tanto llamar la atencion
sobre los problemas que subyacen en el
modelo contable actual, sino sobre la im-
portancia practica que la presencia del
método del valor razonable en las reglas
contables tiene para las compaiias. Para
ello, nos centraremos algo mas en los pa-
rrafos siguientes en uno de los principales
ambitos de aplicacion del método del va-
lor razonable en la normativa internacio-
nal, la NIC 39 que regula los criterios de
reconocimiento y valoracion de instrumen-
tos financieros. Lo haremos con el objeti-
vo de apoyarnos de manera ilustrativa en
aspectos especificos que, no por menos
sefialados en las reflexiones técnicas que
se han realizado, tienen menor importan-
cia, en particular en cuanto a sus conse-
cuencias practicas para las empresas.

4. NORMA INTERNACIONAL
DE CONTABILIDAD 39:
INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La NIC 39 entr6 en vigor, para aquellas
compafiias, normalmente no espafolas,
que ya venian reportando de acuerdo con
las Normas Internacionales de Contabili-
dad, el 1 de enero de 2001%. Lo hizo, no
obstante, con un cierto caracter de interi-
nidad. Pese a ser una norma ambiciosa
en su alcance (abarca cualquier tipo de
activo y pasivo financiero, incluyendo de-
rivados, excepto las participaciones inclui-
das en el perimetro de consolidacion, las
garantias financieras, los contratos de se-
guros, los contratos de arrendamiento, los
activos y pasivos derivados de planes de
beneficios a largo plazo para empleados,
los instrumentos de capital de la empresa
que reporta y los denominados derivados
sobre variables “climaticas” o “geoldgi-
cas”), no es, en términos relativos, excesi-

vamente extensa, en especial si la com-
paramos con los numerosos pronuncia-
mientos, normas e interpretaciones exis-
tentes en la literatura US GAAP acerca de
los distintos aspectos que regula la NIC
39. Se la criticd en su momento como una
norma dificilmente comprensible. Con
posterioridad, respondiendo a esta critica,
el trabajo del denominado Comité de Gui-
as de Implantacion del IAS 39 constituido
por el Comité de Normas Internacionales
de Contabilidad (IASB) ha dado lugar a
mas de 350 paginas de respuestas a pre-
guntas sobre aspectos especificos que,
inevitablemente, hay que tener en cuenta
para interpretar la norma adecuadamente.
Finalmente, durante este afio 2002, entre
otros proyectos, el IASB ha desarrollado
un proyecto de mejoras de la NIC 39¢®
que ve la luz en las fechas en que se pre-
para este articulo y que trae consigo no-
vedades importantes.

A la vista de todas las complejidades,
incluyendo indefinicion en cuanto a la for-
ma y contenidos definitivos de la norma,
que han rodeado la implantacion en un
contexto internacional de la NIC 39, no
han sido infrecuentes las opiniones de
quienes pensaban que su llegada a Espa-
fia no se produciria 0 que la norma expe-
rimentaria cambios significativos antes de
que su uso fuera exigible. En cualquier
caso, como profesionales de la contabili-
dad no podemos dar la espalda a la im-
portancia de esta cuestion y nuestra me-
jor recomendacion al mundo empresarial
no puede ser otra sino evitar la tentacién
de parapetarse y reflexionar sobre las
consecuencias practicas que el uso futuro
de las NIC y de esta norma en particular,
supondra en la practica contable de nues-
tro pais.

4.1. Composicion de las carteras de
activos financieros

La NIC 39 no exige que todos los acti-
vos financieros se valoren, con posteriori-
dad a su adquisicion, por su valor razona-
ble. Este método se exige para determi-
nadas clases de activos, pero no se per-

omo Ya lo hacia
el Borrador de
normativa contable
sobre fusiones y
escisiones, las NIC
también consideran
el valor de mercado
de los activos
en determinadas
operaciones de
combinacion
de negocios

(5) NIC 39.171, "Esta Norma Internacional de
Contabilidad tendra vigencia para los estados financieros
que cubran periodos contables que comiencen en o
después del 1 de enero del afio 2001. La aplicacion en
fechas anteriores a la citada estd permitida, pero sdlo si se
realiza al principio de periodos contables que terminen
después del 15 de marzo de 1999 (fecha de emision de
esta norma). No se permite la aplicacion retrospectiva."

(6) Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS 32
Financial Instruments: Disclosure and Presentation, IAS
39 Financial Instruments: Recognition and Measurement
- International Accounting Standards Board (IASB), June
2002.
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a NIC 39
ha generado mas
de 350 paginas
de respuestas
a las consultas
planteadas sobre
aspectos especificos
de la misma

(7) NIC 28.4, "Se presume que el inversionista ejerce
influencia significativa si posee, directa o indirectamente
a través de sus subsidiarias, el 20% o mas de los derechos
de voto de la empresa participada, salvo que dicho
inversionista pueda demostrar claramente la existencia de
tal influencia".

(8) NIC 28.5, "Usualmente, el ejercicio de influencia
significativa, por parte de un inversionista, se pone en
evidencia por una o varias de las siguientes vias: a)
representacion en el 6rgano de administracion u érgano
equivalente de direccién de la empresa participada; b)
participacion en el proceso de fijacion de politicas; c)
transacciones de importancia entre el inversionista y la
empresa participada; d) intercambio de personal
directivo; e) suministro de informacion técnica esencial."

mite en otras. Por ejemplo, las cuentas
por cobrar o la inversion en titulos de deu-
da que se tiene el propdsito de mantener
hasta su vencimiento, se valoran a su
coste amortizado. Son lo que la NIC 39
denomina activos originados por la propia
empresa y activos a mantener hasta su
vencimiento, respectivamente. Por el con-
trario, los titulos valores adquiridos con el
propdsito de realizar un beneficio por las
fluctuaciones en el corto plazo del precio
del valor (activos negociables) o todo
aquel que no sea clasificable en alguna
de las categorias anteriores se valora a
su valor razonable. Esta ultima clase de
activos financieros son los que la norma
llama “disponibles para la venta”. La l6gi-
ca que parece utilizar la norma es que es-
tos activos, si bien no se han adquirido
con la intencion inicial de venderlos y rea-
lizar un beneficio, si surge la oportunidad,
ésta es buena y la compafia desea apro-
vecharla, se venderan.

Es evidente, como anticipabamos en
un parrafo anterior, que esta mecanica cla-
sificatoria de la norma ademas de un claro
entendimiento exige rigor, consistencia y
acierto en su aplicacion, pues las conse-
cuencias de aplicar uno u otro criterio valo-
rativo seran radicalmente diferentes.

Ahora bien, no es solo la composicion
interna de la cartera lo que es importante
a la hora de determinar el impacto exacto
que tendra la aplicacién del método del
valor razonable en los activos financieros
de la empresa. También lo es identificar
con claridad qué activos financieros estan
sujetos al alcance de la norma y cuales
no. Como indicabamos, la NIC 39 no re-
gula las participaciones que forman parte
del perimetro de consolidacion, bien por
corresponder a sociedades que se contro-
lan, bien por ser participaciones en socie-
dades asociadas o en entidades que se
controla conjuntamente con otro inversor.
Por lo tanto, la determinacion del perime-
tro de consolidacion, légicamente confor-
me a las reglas aplicables en el marco de
las NIC, determinara indirectamente qué
activos financieros en instrumentos de ca-

pital de otras empresas quedan dentro del
alcance de la NIC 39 y cudles no.

Recordemos que, de acuerdo con
nuestra normativa, cuando se retnen una
serie de condiciones, participaciones en
el capital de compafiias cotizadas supe-
riores al 3% pueden dar lugar a la consi-
deracion de que la compafiia en la que se
invierte es una asociada y que, en conse-
cuencia, dicha inversion se reflejara en
las cuentas consolidadas del inversor de
acuerdo con el método de la puesta en
equivalencia. En este sentido, la NIC 28,
Asociadas incluye una definicién de aso-
ciada” que presume que una relacion de
influencia significativa (necesaria para
considerar que efectivamente es una aso-
ciada) solo se dara si se ostentan dere-
chos de voto en una porcentaje igual o
superior al 20%. Contradecir esta presun-
cién requiere, por parte de la compafiia,
ser capaz de demostrar que tal relacion
de influencia significativa existe y ello
considerando una serie de indicadores
que la NIC 28 relaciona®.

Aquellos grupos espafioles que tras el
examen de sus participaciones no mayori-
tarias e inferiores al 20% en compafiias
cotizadas, concluyan que no cumplen la
definiciéon de asociada recogida en la NIC
28, tendran que determinar qué clase de
activo financiero de los descritos en la
NIC 39 son. Normalmente, la conclusién
sera clasificarlos como “disponibles para
la venta” con la consecuencia de que se
valoraran, con posterioridad a su adquisi-
cion, a su valor razonable (por su cotiza-
cién, en principio). La consecuencia inme-
diata es que la compaiia quedara ex-
puesta a los cambios de la cotizacion. La
NIC 39 prevé que la compafiia pueda op-
tar por presentar los cambios en el valor
razonable de un activo disponible para la
venta en cuentas de patrimonio, hasta
que se produzca finalmente su enajena-
cion, en lugar de reconocerlos inmediata-
mente en la cuenta de resultados, lo que
haria en tal caso a ésta directamente sen-
sible a la volatilidad de la cotizacion del
valor. No obstante, una cuestion adicio-

Parmios Doste « 84

N2 136 ¢ Septiembre de 2002



@® Valor razonable y libro blanco:

Repercusiones practicas

nal es si, una vez reconocidos tales cam-
bios en el valor razonable de la inversion
en el patrimonio, se puede plantear la
compafia protegerse frente a la variabili-
dad a la baja del valor razonable del acti-
vo financiero disponible para la venta y
qué preveé la NIC 39 sobre ello. No vamos
a entrar en este articulo a analizar esta
problematica concreta, aunque en parra-
fos posteriores reflexionamos sobre deter-
minadas situaciones concretas y su trata-
miento de acuerdo con las reglas de con-
tabilidad de coberturas que proporciona la
NIC 39 que pensamos que, al menos,
ilustraran la importancia practica que esta
cuestion puede tener.

4.2. “Tainting”

Para identificar el alcance del uso del
método del valor razonable en cuanto a
los activos financieros de una compafiia,
no basta con conocer las consecuencias
que tendra la clasificacion inicial de los
mismos. Hay que tener presente que las
actuaciones de la empresa pueden dar lu-
gar a cambios imprevistos, e incluso no
buscados, de clasificacion. En este senti-
do, es especialmente relevante compren-
der lo que la NIC 39 denomina reglas de
“tainting”, un término de dificil traduccion
al castellano pero que intentaremos clari-
ficar analizando cuando operan estas re-
glas y qué conllevan.

Estas reglas se refieren a cuando y
por qué motivo activos financieros mante-
nidos hasta su vencimiento, valorados por
lo tanto a su coste amortizado, pierden tal
consideracion y pasan a encuadrarse for-
zosamente en la categoria de activos ne-
gociables cuyo importe en libros se valo-
ra, posteriormente a su adquisicion, a su
valor razonable siendo la contrapartida in-
mediata de dichos cambios la cuenta de
resultados.

En principio la norma general que de-
sata la aplicacién de las reglas de “tain-
ting” consiste en que si la compafia ven-
de, con anterioridad a su vencimiento, un
activo financiero inicialmente clasificado

como a mantener hasta su vencimiento
sin que ello se deba a causas fuera del
control de la compafiia que le impelen a
hacerlo (por ejemplo, una caida repentina,
imprevista y sustancial de la calificacién
crediticia del deudor), esta practica le impi-
de a la compaiiia volver a utilizar tal clasi-
ficacion para activo financiero alguno en
los dos afios siguientes. Pero no sélo esto,
sino que la NIC 39 considera que tal prac-
tica “contamina” el resto de la cartera de
activos mantenidos hasta su vencimiento
que han, por lo tanto, de reclasificarse co-
mo activos negociables y valorarse desde
ese momento a su valor razonable, cuyos
cambios se reflejaran de forma inmediata
en la cuenta de resultados. En el caso de
un grupo consolidado, el rigor de esta exi-
gencia no se limita a la cartera de activos
mantenidos hasta su vencimiento de la
compaiiia que vende el activo, sino que al-
canza sin remision a toda la cartera de ac-
tivos de esta clase del grupo consolidado,
aunque la venta se haya producido en esa
pequefia filial alejada de la matriz y cuya
funcién de tesoreria no era, en principio,
motivo de preocupacion o control. Sin du-
da, las consecuencias para el grupo, de
una situacion como ésta y como evitarla
puede hacer activar las alertas de mas de
un responsable de tesoreria de un grupo
consolidado.

5. CONTABILIDAD DE COBERTURAS

La NIC 39 obliga a que cualquier derivado
se valore a la fecha del balance por su
valor razonable, con independencia de la
naturaleza del derivado. Ello dara lugar a
activos o pasivos financieros en funcion
de la valoracion del derivado, cuyos cam-
bios de valor encontraran como contra-
partida la cuenta de resultados.

Las excepciones a los distintos ele-
mentos que componen esta regla son
muy pocas®. La mas importante la consti-
tuyen los derivados que, conforme a las
condiciones que exige la NIC 39, se ha-
yan designado como instrumentos de co-
bertura. La designacion de un derivado

as reglas de
"tainting” afectan
a activos financieros
destinados a
la enajenacion,
aun cuando
en su momento
se adquirieron
con intencion de
conservarlos hasta
su vencimiento

(9) El derivado que surge del compromiso contractual de
comprar un activo financiero a un precio determinado en
un plazo de tiempo, normalmente muy corto,
establecido generalmente por las regulaciones o
convenciones del mercado correspondiente (transaccion
"regular way" o por "via ordinaria"); Un derivado
implicito que no resulte necesario separar del
instrumento principal; Un derivado designado como
instrumento de cobertura.
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como instrumento de cobertura no conlle-
va que el derivado no se haya de valorar
por su valor razonable y presentar en el
balance de situacion de la compafiia, sino
que ciertas reglas especificas se aplica-
ran al reconocimiento y presentacion en
los estados financieros de los cambios en
el valor razonable del derivado y de la
partida cubierta. Es lo que se conoce co-
mo contabilidad de coberturas.

as operaciones
de coberturas
pretenden reducir
la volatilidad

La contabilidad de coberturas no tiene
otro proposito que tratar de reducir la vo-
latilidad de las cifras que se presentan en
los estados financieros. La aplicacion de
los criterios que contienen las Normas In-
ternacionales de Contabilidad modificara
de forma fundamental la manera en que
las empresas espafiolas han venido apli-
cando, haciendo seguimiento e informan-
do sobre los criterios utilizados en la lla-

de los resultados
de la empresa

COBERTURAS

Cobertura de valor razonable: El instrumento de cobertura se utiliza para reducir la exposicion
al riesgo de cambios en el valor razonable de un activo o pasivo que se encuentra reconocido
contablemente en el balance de la compadia. El instrumento de cobertura debe atribuirse a cubrir
un riesgo especifico que afectard a la cuenta de resultados. El activo o pasivo cubierto se ajusta en
su importe en libros por el cambio en su valor razonable atribuible al riesgo cubierto. Solo por éste,
no necesariamente por la totalidad del cambio en valor razonable si éste se debe a mds de un factor
y solo uno de ellos es atribuible al riesgo cubierto. Los cambios en el valor razonable del
instrumento de cobertura y los ajustes al importe en libros del instrumento cubierto se reconocen
simultdneamente en la cuenta de resultados. Por ejemplo, una compra a futuro de moneda
extranjera para liquidar cuentas a pagar reconocidas en el balance de situacion.

Cobertura de flujos de caja: Se refiere a la cobertura de la exposicion a la variabilidad de flujos
de caja (futuros). La cobertura debe ser atribuible a un riesgo especifico asociado con un activo o
pasivo reconocido en el balance, una transaccion prevista o un compromiso firme no reconocido en
halance de comprar o vender un activo a un precio determinado. Los movimientos en el valor
razonable del instrumento de cobertura se reconocen y mantienen contablemente en patrimonio en
la medida en que se mantenga la eficiencia de la relacion de cobertura hasta que se produce el flujo
de caja. En ese momento corregirdn el importe por el que se reconocerd contablemente el activo o
pasivo que surge cuando se produce tal flujo de caja (por ejemplo, una compra prevista de materia
prima en moneda exiranjera) o se reconocerdn en la cuenta de resultados simultaneamente al flujo
de caja cubierto (por ejemplo, un swap floating-to-fixed para un préstamo de tipo de interés
variable).

Cobertura de la inversion neta en una entidad extranjera: Hace relacion a instrumentos
financieros utilizados para cubrir el riesgo de tipo de cambio existente en una entidad extranjera
(una filial o una asociada en el extranjero que no constituyen una prolongacion de la actividad de la
matriz). Su tratamiento contable es el de las coberturas de flujos de caja.

mada contabilidad de coberturas, en parti-
cular en lo relativo a instrumentos finan-
cieros derivados.

Las Normas Internacionales de Conta-
bilidad y el IAS 39 en particular supon-
dran que la existencia de relaciones de
cobertura tendra, en primer lugar, que for-
malizarse y documentarse y, asimismo,
establecerse en relacion con un riesgo
determinado y verse limitada a tres tipos
basicos de transaccion: cobertura de va-
lor razonable, coberturas de flujos de caja
y coberturas de la inversién neta en una
entidad extranjera (ver Cuadro 2).

El objetivo primario de la contabiliza-
cién de coberturas consiste en reducir la
volatilidad en la cuenta de resultados por
medio de compensar los incrementos o
perdidas que experimenta, en su valor ra-
zonable, el instrumento financiero de co-
bertura con los correspondientes al instru-
mento cubierto. Las sociedades y grupos
consolidados de sociedades tendran que
revisar sus estrategias actuales de cober-
turas de riesgos con objeto de determinar
si conseguiran tal proposito de acuerdo
con las nuevas normas contables.

¢ Podré seguir considerando, en mi
caso, a efectos contables que se dan re-
laciones de cobertura? Esta es la pregun-
ta que se haran la mayor parte de las so-
ciedades. Para responderla es necesario
reflexionar sobre las causas que motivan
a una sociedad a constituir una cobertura.

Una sociedad puede contratar un deri-
vado por diferentes motivos. Por ejemplo,
para reducir su exposicion al riesgo en los
activos que posee o que prevé adquirir, 0
en pasivos financieros que ha emitido o
que ha previsto emitir. ;Cambiara el uso
que las sociedades espafiolas hacen hoy
de los derivados como consecuencia de
las nuevas normas contables? Son bas-
tantes las empresas que en el contexto
internacional estan reexaminando si efec-
tivamente la utilizacion de derivados re-
sultara en todos los casos en una volatili-
dad menor en sus estados financieros. Si
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miramos a la experiencia practica que ha
supuesto la aplicacion de la norma ameri-
cana FAS 133"? como guia de lo que la
aplicacion futura de la NIC 39 puede su-
poner en nuestro pais, en tal caso, la im-
plantacion de la NIC 39 puede resultar en
definitiva en cambios sustanciales en la
forma en que las empresas constituyen
coberturas por medio de instrumentos fi-
nancieros derivados.

Pensemos en cémo un derivado valo-
rado por su valor razonable (“marked to
market”) puede resultar en la buscada re-
duccion de volatilidad en los estados fi-
nancieros. Por ejemplo, una sociedad que
emite deuda a un tipo variable contrata un
swap de tipo de interés “floating-to-fixed”,
el cual, en un principio, de acuerdo con la
NIC 39, se valorara por su valor razonable
(se marcara a mercado) de forma que los
cambios en éste se reconoceran conta-
blemente en la cuenta de resultados. Da-
do que un pasivo financiero, en este caso
la deuda a tipo variable, normalmente se
valorara por su coste amortizado, el reco-
nocimiento contable del swap resultara en
una mayor volatilidad de la cuenta de re-
sultados. Sin embargo, cuando las reglas
de contabilizacion de coberturas que con-
tiene la NIC 39 se aplican, porque se
cumplen las condiciones requeridas para
ello, en concreto en este caso las relati-
vas a coberturas de flujos de caja (“cash
flow hedges”), el movimiento en el valor
de mercado del swap, que es reflejo de
los flujos de caja por intereses que se es-
pera se manifieste en el futuro, puede
contabilizarse en cuentas de patrimonio
en lugar de reconocerse de manera inme-
diata en la cuenta de resultados.

5.1. Algunas consecvencias practicas que
se derivan de la contabilizacion de
coberturas

De la lectura del ejemplo anterior se
extrae una consecuencia practica, resulta
necesario para las empresas y las entida-
des financieras identificar aquellas tran-
sacciones que, si bien se admite que de
acuerdo con la NIC 39 pueden constituir

econdémicamente una cobertura o tener
en el momento de su contratacion tal pro-
posito, no cumpliran las condiciones esta-
blecidas para que pueda aplicarseles las
reglas de contabilidad de coberturas.

En este articulo queremos llamar la
atencion sobre cuatro escenarios sobre los
que resulta pertinente, a la luz de la futura
nueva normativa contable, hacer tal refle-
xion: portfolio hedging, index hedging, in-
ternal hedging y coberturas del riesgo de ti-
po de interés en activos financieros mante-
nidos hasta su vencimiento, éste ultimo ex-
presamente eliminado por la NIC 39 como
supuesto que pueda dar lugar a la utiliza-
cién de las reglas de contabilidad de co-
berturas que la norma contiene.

5.1.1. Portfolio hedging

En ocasiones la funcién de tesoreria
de la empresa o grupo adopta estrategias
de cobertura que tienen como fundamento
cubrir la posicion neta de los activos y pa-
sivos gestionados en una base que puede
llegar a ser diaria. Es lo que en el sector fi-
nanciero se conoce como “asset and liabi-
lity management”. Este enfoque tiene un
fundamento econémico que lo justifica y
ademas proporciona normalmente una ba-
se para la gestion de los riesgos.

No obstante, la NIC 39 contempla el
reflejo contable de las transacciones des-
de la dptica de la transaccién individual,
en lugar de las posiciones netas. La NIC
39 exige que para cada partida cubierta
(o grupo de partidas que tienen un com-
portamiento similar en relacion con un
riesgo especifico) se identifique su instru-
mento de cobertura especifico. Esta es-
tricta regla de designacién, junto con la
exigencia de demostrar de manera conti-
nuada la existencia de una relacion eficaz
entre la partida cubierta y el instrumento
de cobertura, hace en la practica casi im-
posible cumplir las condiciones exigidas
para la contabilidad de coberturas en el
caso de una empresa o entidad que ges-
tiona sus riesgos en base diaria mediante
la ejecucion de derivados con el objetivo

de alcanzar una posicion neta estable de
activos y pasivos.

La pregunta que se plantea es si la
empresa o entidad optara por seguir ges-
tionando riesgos utilizando derivados so-
bre la base de una posicion neta (portfolio
hedging) o si decidira cambiar a un méto-
do, en principio mas costoso, de tomar
instrumentos derivados especificos con el
proposito de cumplir con los requisitos de
designacion especifica y eficacia de la co-
bertura exigidos por la NIC 39 de forma
que alcance la deseada presentacion de
cuenta de resultados y balance que miti-
gue la volatilidad inherente a la valoracion
por medio de valores razonables.

5.1.2. Index hedging

Consideremos ahora el caso de las
organizaciones que constituyen una car-
tera de valores con la intencién de que su
comportamiento conjunto represente o re-
pliqgue el de un determinado indice, por
ejemplo el Ibex 35, y que para ello contra-
tan un derivado sobre la base de tal indi-
ce de forma que compense la volatilidad
potencial de los valores que componen su
cartera. A no ser que se designen tales
valores como activos negociables, la em-
presa los clasificara como disponibles pa-
ra la venta. La empresa, en tal caso, ten-
dra que realizar una eleccion de politica
contable que determine si los cambios en
el valor razonable de estos valores se re-
conoceran contablemente en la cuenta de
resultados o directamente en patrimonio.
En la mayor parte de las organizaciones
que opten por reconocer el impacto de los
cambios en valor razonable de estos valo-
res en patrimonio, se dara un problema
potencial de volatilidad en la cuenta de re-
sultados como consecuencia de tener que
reconocer por el contrario los cambios de
valor razonable del instrumento derivado
de cobertura en la cuenta de resultados,
como exigiria la NIC 39.

(10) Statement of Financial Accounting Standards N°
133, Accounting for Derivative Instruments and Hedging
Activities — US Financial Accounting Standards Board
(FASB), June 1998.
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a aplicacion
literal de la NIC 39
puede originar
modificaciones en
la politica financiera
de las sociedades
espanolas, ya que
los requisitos
y controles
administrativos
que exige son
dificiles de aplicar
en la practica

(11) Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS 32
Financial Instruments: Disclosure and Presentation, IAS
39 Financial Instruments: Recognition and Measurement
- International Accounting Standards Board (IASB), June
2002.

Tampoco permitiria la NIC 39 utilizar
las reglas de contabilidad de coberturas
para asi evitar este problema de volatili-
dad. La NIC 39 solo permite aplicar la con-
tabilidad de coberturas de manera conjunta
en una cartera de valores si cada activo
concreto de la cartera se encuentra ex-
puesto a los mismos riesgos que la totali-
dad de la cartera en su conjunto. Esto, cla-
ramente, no se dara cuando la cartera
comprende titulos cuyos valores razona-
bles se comportaran de manera indepen-
diente entre si. Para darse, cada titulo cu-
bierto deberia variar en su valor de forma
proporcional a la variacion del instrumento
derivado global de cobertura. Esto resulta
bastante improbable. Luego, salvo aque-
llas organizaciones que constituyan uno a
uno derivados para cada titulo de su carte-
ra, las reglas de contabilidad de coberturas
no se podran utilizar.

5.1.3. Internal hedging

La NIC 39 claramente establece que
un derivado no puede ser considerado
un instrumento de cobertura si la contra-
parte no es un tercero externo a la enti-
dad que reporta. Por ejemplo, derivados
contratados entre las compafias de un
mismo grupo, en los que las pérdidas o
ganancias originadas por los mismos se-
ran en ultimo término eliminadas en el
proceso de consolidacion de los estados
financieros, no pueden designarse como
instrumentos de cobertura, a efectos
contables, en las cuentas consolidadas
del grupo.

La NIC 39 no descarta que un grupo
realice transacciones mediante derivados
entre las companias que lo forman. Ahora
bien, estos derivados no contribuiran en
modo alguno a reducir la volatilidad en los
estados financieros del grupo. Esto puede
tener consecuencias en la naturaleza y
forma en que la funcion de tesoreria de
los grupos establezcan sus transacciones
mediante derivados. Si el grupo quiere
conseguir la deseada reduccién de volati-
lidad que proporciona la contabilidad de
coberturas en las cuentas consolidadas,

los derivados o transacciones internas re-
alizadas internamente tendran que ser
compensadas o correlacionadas con deri-
vados o transacciones con un tercero ex-
terno al grupo.

5.1.4. Coberturas de activos mantenidos
hasta su vencimiento

Esta categoria de activos financieros,
de acuerdo con lo que establece la NIC
39, comprende aquellos que conllevan
cobros fijos o determinables, tienen un
vencimiento dado y la empresa tiene la in-
tencion definitiva y la capacidad para
mantenerlos hasta su vencimiento. Ahora
bien, la NIC 39 excluye expresamente
que se haga uso de la contabilidad de co-
berturas en el caso de derivados consti-
tuidos para cubrir el riesgo de tipo de inte-
rés en activos de esta naturaleza.

La razén esta en que la NIC 39 toma
la postura de asumir que, si la empresa
tiene la intencién de mantener al activo
hasta su vencimiento, en tal caso no le
han de preocupar la variabilidad de los ti-
pos de interés entre la fecha de adquisi-
cién del activo y la de vencimiento. Esta
ausencia de posibilidades, a efectos con-
tables, de aplicar la contabilidad de cober-
turas no resulta inadecuada en el caso de
una compafia que adquiere un titulo de
deuda a tipo fijo y opta por mantenerlo, y
en consecuencia clasificarlo contable-
mente, como a mantener hasta su venci-
miento. Un activo de esta naturaleza, con-
forme a lo que establece la NIC 39, se va-
loraré con posterioridad a su adquisicion
a coste amortizado (es decir por su coste
neto de adquisicion mas el interés efecti-
vamente devengado y no vencido, menos
cobros y saneamientos), como el tipo de
interés es fijo la variabilidad de los tipos
de interés no tendra repercusion alguna
en la cuenta de resultados. Consecuente-
mente, siguiendo la légica que subyace
en el tratamiento impuesto por la NIC 39,
contratar para este tipo de inversion, por
ejemplo, un swap fixed-to-floating incre-
menta la exposicion de la compafias al
riesgo de tipo de interés.
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No obstante, nos parece que en una
compafia que posee un titulo de deuda a
tipo variable y quiere contratar un swap
de tipo de interés floating-to-fixed para de
esa forma reducir su exposicién al riesgo
de variabilidad del tipo de interés, el razo-
namiento anterior no esta tan claro. Los
movimientos en los tipos de interés incre-
mentaran la volatilidad en su cuenta de
resultados, sin disponer en principio de
posibilidades a efectos contables de de-
signar un instrumento de cobertura que
permita mitigar tal exposicion al riesgo y
la volatilidad que genera.

6. EL FUTURO

En fechas similares a aquellas en que se
distribuira esta publicacion es probable
que, por un lado, se conozcan las reco-
mendaciones que incluird el Libro Blanco
de Reforma de la Contabilidad en Espafia;
Por otro lado, se encontraran en periodo
de discusion publica la propuesta de modi-
ficaciones y mejoras que el Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad
ha realizado sobre las normas NIC 39 y
NIC 32", Dispondremos ademas del ba-
gaje que proporciona la utilizacién de la
NIC 39 en los estados financieros del ejer-
cicio 2001 de aquellos grupos, normal-
mente no espafioles, que en un contexto
internacional ya venian preparando sus
cuentas consolidadas de acuerdo con las
Normas Internacionales de Contabilidad.

Desde la aprobacion definitiva, el pa-
sado 6 de junio, del Reglamento Comuni-
tario que impone el uso de las Normas In-
ternacionales de Contabilidad en la pre-
paracion de las cuentas consolidadas de
los grupos cotizados a partir del 1 de ene-
ro de 2005, ya no existe incertidumbre en
cuanto a que las NICs seran una realidad
para un numero muy importante de com-
pafias espafolas y en un futuro que, en
la practica, no esta muy lejano. Es, pues,
en este momento cuando las organizacio-
nes deben reflexionar sobre las conse-
cuencias de este hecho. Por ejemplo,
analizar en qué medida la composicion de

sus carteras de inversiones o las relacio-
nes de cobertura de instrumentos finan-
cieros que se constituyan, considerados,
en principio, los requisitos y practicas con-
tables utilizados en Espafia, pueden ver-
se alterados en su tratamiento y presenta-
cién contable de aplicarse la normativa in-
ternacional. Si las compafiias no se pre-
paran y realizan analisis de esta naturale-
za, pueden encontrarse con cambios
significativos en los resultados que pre-
sentan una vez tengan que aplicar las
nuevas reglas.

La iniciativa de la Unién Europea es
una referencia ineludible para las empre-
sas cotizadas de este pais, que deberan
ser capaces de acometer la adaptacion a
la normativa internacional de la forma
mas eficiente posible, anticipandose en el
estudio y analisis que su aplicacion tendra
en la empresa, con unos costes de transi-
ciéon pero también con unas oportunida-
des derivadas de la mayor transparencia
internacional. Su aprovechamiento de-
pende, por un lado, de adecuar la manera
en que la empresa comunica externamen-
te todo lo relativo a si misma y, por otro
lado, deshacer internamente los interro-
gantes y afrontar los cambios que la apli-
cacién de la nueva normativa conlleva.
Como siempre, existen dos maneras de
enfrentarse a un cambio fundamental, se-
guir ignorandolo todo el tiempo que se
pueda y finalmente reaccionar ante él, o
anticiparlo, dominarlo y convertirlo en una
via para mejorar.

En los proximos ejercicios presencia-
remos la implantacion progresiva de un
marco contable comun, a la vez mas so-
fisticado y complejo, en las empresas coti-
zadas de la Union Europea del que seran
también actores las empresas espafolas.
Este cambio, de gran trascendencia y
consecuencias practicas, favorecera la
comparabilidad, relevancia y transparen-
cia de la informacion financiera y renova-
ra de forma sustancial la forma en que
nuestras empresas se comunican con los
inversores y otros usuarios de la informa-
cion financiera. r

a NIC 39 no
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