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I Extracto:

Los organismos reguladores internacionales en materia contable han
mostrado una preocupacién creciente durante los dltimos afios acerca
de los instrumentos financieros derivados. Esta regulacién se ha carac-
terizado por la utilizacién del valor razonable como base de valoracién
tanto en las posiciones especulativas como en aquellas utilizadas para
la cobertura de riesgos, dadas las inconsistencias en los estados finan-
cieros que presentaba el modelo contable tradicional. Asimismo, la memo-
ria ha visto ampliado notablemente su contenido informativo incluyen-
do la politica contable seguida por la empresa, asunciones realizadas
para la valoracién, evaluacién de la efectividad, etc.

El presente trabajo presenta un andlisis completo desde la justificacién
y funcionamiento de estos productos financieros, asi como de su pro-
blemaética contable y normalizacién realizada tanto por el FASB como
por el IASC.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es presentar la problematica que encierra el tratamiento contable
de los instrumentos derivados, analizar las distintas propuestas y, con especial detenimiento, aque
llas emitidas recientemente por los dos grandes emisores de normas a nivel interhmeroasibnal
Accounting Standard CommittdASC) mediante la emisién de su norma International Accounting
Standard(IAS) nimero 39 (IASC, 1998), y Einancial Accounting Standard Boaeth su Stament
of Financial Accounting Standa(@FAS) nimero 133 (FASB, 1998). En estos pronunciamientos la
introduccién del Valor Razonable ha sido la clave de toda la reforma, lo que ha permitido superar
varias de las criticas de la normalizacion precedente.

Aunque la proteccion contra el riesgo de variaciones de precios, en general, no es novedosa,
si lo es que estos contratos se estandaricen y su uso se extienda cada vez més. Si bien han sido |
instituciones financieras las que han impulsado y méas han hecho uso de estos contratos y sus mel
cados, cada vez mas estan siendo utilizados en el resto de sectores. A esta generalizacion previsibl
en el uso de los derivados contribuirdn cuestiones tales como la gestion de la tesoreria, la nueva con
cepcién de la funcion financiera y la globalizacion de la economia. Asimismo, el desarrollo experi-
mentado por la banca espafiola en la Gltima década, tanto por apertura hacia una competencia mé
abierta, como por la blsqueda de una mayor eficiencia en sus actividades, o por la introduccién de
nuevas tecnologias, etc., ha permitido el acercamiento de estos instrumentos a sujetos de la econc
mia fuera del &mbito del sector financiero.

Otra raz6n que justifica el tratamiento de este tema reside en el interés que ha suscitado en los
organismos contables internacionales en la Ultima década, cuya preocupacion se fundamenta en |;
extension creciente en la utilizacién de estos productos. Esta nueva regulacion presenta otro aspec
to de especial interés. Los dos drganos mas destacables en el plano internacional, FASB e IASC
estan introduciendo en sus Ultimos pronunciamientos la utilizacion del valor razonable. Lo que a
nuestro entender constituye una auténtica revolucién en nuestra disciplina ha surgido como conse-
cuencia de que el coste historico ha constituido una alternativa de valoracion muy criticada como
consecuencia de sus deficiencias de cara a la relevancia que aporta a los estados financieros que
contemplan. Este problema se ha hecho especialmente patente con los derivados financieros, ya qu
la informacién que se refleja acerca de los mismos en los estados financieros llega a ser practica-
mente nula y, fundamentalmente, no ayuda a la evaluacion de los riesgos que conllevan.

1 En este organismo existen propuestas de reforma que pueden variar sustancialmente lo aqui expuesto; a ellas nos referi
remos en el Ultimo apartado.
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Sin embargo, en Espafia el desarrollo normativo a este respecto todavia puede considerarse com
incipiente, habiendo quedado desfasado tras las emisiones de los pronunciamientos por parte de lo:
organismos citados anteriormente. Resultan, por tanto, necesarias investigaciones que sirvan de bas
para la emision de normas que regulen la contabilizacion de estos productos derivados. Con este docu
mento se realiza una cuidadosa reflexion con objeto de contribuir a este proceso normalizador.

Otra razon que denota el interés de este tema ha sido el desarrollo de la contabilidad de coberture
araiz, precisamente, de la utilizacién con tal fin de estos instrumentos, pero creemos que sus fundamentc
seran extrapolados hacia el desarrollo de coberturas mediante practicas naturales o mas ortodoxas en co
tabilidad. Esta posibilidad ya esta contemplada en el ultimo pronunciamiento del FASB al respecto.

En definitiva, la contabilidad de derivados no sélo constituye una materia de nuestra discipli-
na en torno a la problematica de una serie de instrumentos financieros concretos, sino que tiene gran
des implicaciones en otros aspectos, llegando a cuestionarse la validez de principios que tradicio-
nalmente han constituido pilares sobre los cuales se han asentado la totalidad de los sistemas contable

En primer lugar, se hara referencia a los distintos productos para poder mostrar, mas adelante,
los principales aspectos de estos productos de los cuales se debe informar en las cuentas anuales.

En el tercer apartado se ofrece una vision general de todos los aspectos que envuelven la pro-
blematica de los derivados financieros, entre ellos la cobertura, junto con un panorama de la normati-
va existente, de manera que se adquiera un conocimiento que permita profundizar en diversas cues
tiones. Asi, en el apartado cuarto nos centraremos en las operaciones especulativas, tratando adem:
la problematica del valor razonable y como lo aplican las distintas normativas. En el punto quinto, tra-
taremos en profundidad la contabilidad de cobertura en los contratos de derivados, los requisitos pare
poderla aplicar y las alternativas existentes. Especialmente, nos detendremos en las recientes pro
puestas del FASB y el IASC, las cuales no estan exentas de criticas. Finalmente, tras referirnos a le
informacién que debe presentarse en la memoria, presentaremos algunas reflexiones a modo de cor
clusion, asi como las recientes propuestas de reforma a la normativa que presentamos en este trabaj

2. INTRODUCCION A LA GESTION DEL RIESGO MEDIANTE INSTRUMENTOS FINAN-
CIEROS DERIVADOS

La empresa puede verse afectada por variables de su entorno que no puede controlar y cuya eva
lucién puede llegar a determinar sustancialmente su eficiencia e, incluso, supervivencia. Estas varia-
bles siempre rondan el precio de mercado de algun activo, tenga caracter financiero o no, es decir:

« Precios de productos fisicos como pueden ser sus materias primas, afectando a sus costes d
compra, o de sus productos terminados, afectando a sus ingresos. Un ejemplo muy conocido
en la actualidad es la volatilidad que presenta el precio del barril de petréleo. Esto puede apre-
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ciarse en eGréfico |, en el cual se muestra como en los Ultimos meses el precio del Barril
Brent ha oscilado entre los 34 y 24 ddlares. Es decir, hasta un 40% por encima del valor mas
bajo. Los resultados de ciertas empresas, como las que se dedican a la transformacion de est
sustancia o su transporte, son especialmente sensibles a estas variaciones en el precio.

PRECIO CIERRE DIARIO BARRIL BRENT
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Gréfico | FUENTE DE DATOS: International Petroleum Exchange

(elaboracion propia).

« La evolucién en el precio del dinero, o tipo de interés, puede afectar negativamente a las
empresas tanto por los mayores gastos financieros que puede conllevar como consecuencie
de su pasivo 0, en términos de costes de oportunidad, al no percibir rendimientos de activos
financieros que tenga en su cartera de valores. En nuestro pais, hemos asistido durante la déc:
da de los noventa a una reduccién significativa de los tipos de interés hasta 1999, donde
comenzd una nueva tendencia al alza, tal y como puede apreciarse en la siguiente tabla:

MIBOR EURIBOR
93 10,90 5,88
94 8,44 6,63
95 9,99 5,00
96 7,36 4,94
97 5,20 4,28
98 4,00 3,78
99 3,16 3,18
00 4,77 4,78
01 4,07 4,08

02 (abril) 3,86 3,59

FuenTe: Banco de Espafia.
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<=

Ejemplo:

Una empresa se encuentra endeudada en un importe de 1.000.000 de euros,
a un tipo variable al EURIBOR mas un diferencial del 0,25%. Esta cant
dad amortizara integramente al final de un periodo de cinco afios. Las varia-

ciones de este tipo de interés, segun la tabla superior, implicarian in¢re-

mentos en el pago de los intereses para estos ultimos afios entre 6.000, y
14.000 euros respectivamente. Estas cantidades vienen a suponer un incre-
mento en los gastos financieros de un 21% o 36%, sobre los intereses del
afio anterior.

« Los precios de los activos financieros también pueden afectar a la empresa. Respecto a su
actividad, se ve influenciada si la misma depende del precio de otras divisas. Asimismo,
una parte de los resultados pueden derivarse de la inversion en activos financieros, como
consecuencia de la gestion de sus excedentes de tesoreria. Por ello, también resulta reco
mendable que la empresa gestione los riesgos que surgen como consecuencia de la volati-
lidad de estos precios. Como muestra presentamos la evolucion del indice General de la
Bolsa de Madrid desde el afio 199z {fico Il), donde pueden apreciarse los continuos
altibajos que ha presentado en los Ultimos afios.
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« Finalmente, la evolucién en el precio de las divisas también puede implicar efectos impor-
tantes en las cuentas de resultados de empresas cuya actividad dependa en parte del sect:
exterior. Una muestra clara ha sido la evolucion de la cotizacién del euro frente al dolar. El
Gréfico Ill muestra descensos que llegan a superar el 30% del valor inicial.
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Gréfico Il FUENTE DE DATOS: Banco Central Europeo (Gréfico, elaboracion
propia).

Varios son los aspectos a determinar en la gestion del riesgo por el director financiero:

 La politica de gestidn del riesgo: si se cubre total o parcialmente, el tiempo de cobertura, o
si no va a realizarse ninguna cobertura.

 Las previsiones sobre la evolucion de los distintos componentes del riesgo.

» Los activos o pasivos afectados por el riesgo.

» La influencia del riesgo en la volatilidad de los flujos de caja y de los beneficios.
» La forma e instrumentos de cobertura del riesgo.

« Las distintas estrategias que deberan adoptarse en funcion de los diferentes escenarios posi
bles.
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La cobertura de estos riesgos puede realizarse de dos fonasgRAs 1995), bien median-
te una forma natural o artificial. Una proteccién natural, también denontnduilance-shedten-
tro del balance), surge cuando la empresa utiliza los propios elementos de su patrimonio. Asi, ante
las variaciones de los precios de las materias primas, el empresario puede aplicar precios a sus pra
ductos indiciados bien a éstos o a alguna variable que pueda estar correlacionada (cotizacion de le
moneda local respecto al dolar). Un ejemplo muy actual es el negocio de produccion y distribucién
de hidrocarburos. La evolucion en el precio del petroleo se protege de forma natural alterando los
precios de venta al publico de las gasolinas y gaséleos. Esta misma politica puede aplicarse cuandr
la actividad depende de la cotizacién de alguna divisa. Incluso, podria plantearse la posibilidad de
trasladar parte de la produccién al extranjero o el endeudamiento en la misma divisa en que se cobre
a los clientes. Respecto a los tipos de interés, si el endeudamiento de la firma esta indiciado a tipos
variables, se puede paliar realizando inversiones financieras o concediendo préstamos referenciado:
al mismo tipo. Naturalmente, este tipo de proteccién tendra muchas limitaciones, no pudiendo ser
desarrolladas por la empresa en todos los casos, pues dependera de que en su entorno (proveedor:
clientes, trabajadores, etc.) se acepten estas formulas.

Para ello, la alternativa esta en desarrollar estrategias de cobertura artificiales, basadas en le
utilizacion de instrumentos financieros derivados, también conocidasofbbalance-shedtuera
de balance). Realmente, no son operaciones totalmente fuera de balance porque, como veremos mé
adelante, se reconocen diversos elementos relacionados con la operacion. Sin embargo, no se refle
ja el montante real de toda la operacién. Su denotacion derivadosobedece a que su valor se
basa en el de otro activo financiero o real, denominatieo subyacent®NueNoy PrREGEL, 1997).
La continua evolucion de estos productos financieros hace dificil cualquier intento de clasificacion
y andlisis. No obstante, podemos encontrar algunos criterios claramente diferenciadores.

En cuanto al tipo de contrato, podemos encontrar tres productos:

a) Futuros son contratos a plazo, donde en el momento presente se conviene, a un precio esta-
blecido de antemano, la compraventa de un determinado activo que sera entregado en una
fecha futura acordada. El precio a futuro no coincidira con el precio al contado actual, pues
dependera de las expectativas acerca de la evolucion de dicho prewioi MRuiz, 1994).

b) Opciones: mediante este contrato, una de la partes, compradora de la opcion, mediante el pagc
de una prima, adquiere un derecho de comprar o vender un activo (financiero o real) a un pre-
cio establecido en una fecha o periodo concreto de la otra parte, denominada vendedora. Si
el derecho adquirido por el comprador de la opcién es de compra, la opcién se denomina de
compra ccall y, si contrata un derecho de venta, la opcién se denomina de yenta o

¢) Permutas Financieras Swaps: estos contratos consisten en el intercambio de unas obli-
gaciones de pago que obedecen a los intereses sobre préstamos. Estas permutas se prod
cen porque dos partes endeudadas a diferente tipo de referencia (generalmente una a fijo y
otra a variable) o divisa tienen una percepcidn contrapuesta acerca de la evolucién de los
tipos de interés o la cotizacion de la divisa. Por ello, establecen el intercambio de dichos
pagos sobre una cantidad acordada (nocional).
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Otra importante distincion se produce teniendo en cuenta el tipo de mercado donde tienen
lugar. Cuando se realizan entre particulares, generalmente un banco y un particular o entre dos ban
cos, se establecen las condiciones en funcién de sus necesidades; por consiguiente, no estan regul
rizados, de ahi su caracter a la medigeambién conocido comaver the countefOTC). Los con-
tratos de derivados pueden tener lugar, por otra parte, en mercados organizados en los cuales todc
los elementos se encuentran previamente definidos o estandarizados por la entidad regidora y dond
las partes so6lo tienen que ponerse de acuerdo en el precio. El hecho de haber contratado un produt
to financiero OTC no implica la imposibilidad de poder determinar el precio a lo largo del contrato,
puesto que normalmente éste se referira a un subyacente que si se cotice en un mercado organizac
La nota diferencial de ambos mercados es el riesgo de crédito, mayor en el caso OTC. Dicho esto,
se relacionan varios de los mercados de derivados mas importantes del mundo:

* New York Futures ExchangdYFE)

* New York Stock ExchaniéY SE)

» Chicago Board of TradeCBOT)

» Chicago Mercantile Exchand€ME)

» Chicago Board Options Exchan¢@BOE)
 Philadelphia Stock ExchangBPHLX)

» London International Futures ExchanfldFFE)

* Deutsche Terminb6r4d®TB)

» European Options Exchang@émsterdam) (EOE)

» Mercado de Futuros Financieros (MEFFSA)

El tipo de subyacente también diferencia a estos instrumentos financieros. Los derivados pue-
den referirse a activos reales, materias primas, también denomicada®ditiesbien sobre un
precio o indices de éste, como en el caso del mercado de futuros de citricos de Valencia. El caso ma
extendido es aquel en que el subyacente tiene caracter financiero. Asi, pueden referirse a tipos dt
interés, divisas, valores bursatiles de renta variable o indices de estos ultimos.

Tedricamente, puede darse cualquier combinacion entre las distintas clases de derivados vis-
tas en las anteriores tipologias, pero esto no ocurre asi en la practica. Es decir, podria haber merce
dos organizados sobre swaps, pero éstos sélo se dan mediante acuerdos entre particulares a medic
De forma contraria, sélo se contabilizan opciones o futuros sobre acciones o indices en mercados
organizados, no produciéndose en mercados no organizados o0 a meththta lanos relaciona
los distintos tipos de derivados que se producen en la practica, en funcién de las diferentes catego
rias estudiadas:
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M ERCADOS ORGANIZADOS MERCADOS NO ORGANIZADOS

Petréleo (CBOT), Citricos
Materias Primas o Indices| (Valencia), Oroy Plata (CBOT),

etc. Pueden darse sobre cualquier

EURO FUTUROS IBEX-35, activo real o financiero

Valores o indices Bursatiles STOXX (MEFFSA), Futuros

n
e sobre Acciones.
)
5 Futuros sobre Divisas (actual- Forwardde Divisas
w Divisas mente no existen en Espafia),
LIFFE, PHSE
Futuro sobre EURIBOR 90 dias FRA, Forward (deuda publica
Tipos de Interés (c/p) y Bono Nocional 5.10.30 e interbancario)
afios (I/p)
Materias Primas
Pueden darse sobre cualquier
Valores o indices Bursatiles IBEX-35, Euro Opciones sobre activo real o financiero
" 7 Acciones (MEFFSA)
L
% Opciones sobre Divisas (CME, También existen mdos. OTC |a
8) Divisas LIFFE) través de entidades financieras
% (opciones de divisas)
T-Bonds (CBOT) FLOOR, CaP, COLLAR (estos tres
Tipos de Interés contratos también se clasifican
como swaps)
2 Divisas Losswapsse contratan en mer-
g cados OTC: tipos de interés,
) Tipos de Interés divisas, incluso materias primss
TABLA1 FuenTe: Elaboracion propia.

Pasaremos a comentar seguidamente la tabla expuesta. Hay que sefalar que en absoluto s
contenido es determinante y la evolucién de estos productos financieros puede hacer que donde nc
hemos indicado la existencia de un tipo de contrato aparezca tarde o temprano. Aparecen los distin-
tos tipos de contratos (futuros, opcioneswaps), categorizandose por el subyacente, y si el merca-
do se encuentra o no organizado. Hemos dejado en blanco donde no es comun gue ocurra ese tip
de contrato. En el resto de casillas aparecen distintos ejemplos de la categoria de contratos corres
pondiente, indicando especialmente aquellos que existen en Espafa, asi como entre paréntesis ¢
mercado donde se contratan.
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En primer lugar, los mercados de futuros y opciones no constituyen un coto cerrado de las
altas finanzas. En la practica, se realizan muchos contratos de este tipo de forma particular, tantc
sobre activos reales como financieros, tal y como se indica en la tabla. Asi, muchos contratos de
entrega de mercaderias establecen clausulas sobre la fecha de entrega futura y el precio al cual ¢
producird, o se entregan fianzas para la reserva del bien de forma que tengamos la posibilidad de
adquirirlo durante un periodo de tiempo (p. €j. la adquisién de un inmueble). No obstante, en senti-
do estricto, no podriamos considerar estos ejemplos como contratos de derivados, al no cumplir une
de sus caracteristicas primordiales formada por la estandarizacion de los bienes subyacentes.

Si estamos hablando de mercados organizados existen multitud de materias primas, las cua-
les constituyen subyacentes de contratos de futuros o de opciones. Asi, nos encontramos el petréle
0 metales como el oro o la plata, al igual que productos agricolas como la soja, el trigo, etc.

Respecto a los activos financieros, éstos suelen ser subyacentes de futuros mediante indice:
que representan la evolucion de sus precios, tales como el IBEX-35 o el futuro STOXX, cuyo sub-
yacente es el indice STOXX 50, compuesto por los 50 valores més cotizados de las bolsas europeas
En enero de 2001 comenzaron a contratarse los futuros sobre acciones en MEFFSA. Igualmente
podemos encontrar futuros sobre divisas pero en plazas extranjeras, como la londinense LIFFE o
PHSE de Philadelphia (EE.UU.). Estos futuros en mercados OTC también existen, comiinmente cono-
cidos comdorward de divisas, que en la prensa podemos consultar bajo el efigrafa Plazo

En este punto, conviene aclarar que los futuros pueden referirse a este tipo de contratos a
plazo realizados tanto en mercados organizados como no organizados. No obstante, en un sentid
restringido se utiliza el término futuro en relacion con aquellos contratos en el seno de mercados
organizados, mientras que el término anglosijbmard esta referido a mercados no organizados,
es decir, constituyen acuerdos entre partes particulares directamente, estableciéndose a medida ¢
sus necesidades, siendo generalmente una de ellas una entidad financiera. La utilizacién de futu-
ros como cobertura implica la asuncién de una cierta ineficiencia, derivada de la estandarizacion
gue forzosamente deben sufrir para su contratacién en mercados organizadesYB/ SCHROEDER
2000; pp. 20).

En relacién con los tipos de interés podemos encontrar en mercados OTC los comunmen-
te conocidos como forwards rates agreemégRi8AS), realizados entre un banco y una empresa
o dos bancos entre si, que permiten predeterminar el importe de los intereses de un crédito en ut
periodo de tiempo especifico futuro. Por ejemplo, una parte se endeuda a tipo variable y, ante el
temor de una subida de tipos, acuerda con otra (el banco) comprar un contrato FRA donde, duran-
te el periodo de riesgo de subida de tipos y por un importe igual a la deuda que mantiene, se liqui-
daran las diferencias resultantes respecto al interés fijo establecido y el tipo variable. Si los tipos
suben, el banco debera reembolsar la diferencia entre el tipo variable y el fijado en el contrato
aplicado sobre el nominal del contrato. Sin embargo, si bajan sera la empresa la que debera entre
gar la diferencia. De esta manera, la empresa ha transformado una deuda a tipo variable en fijo.
En cualquier caso, el nominal o nocional no se transmitira entre las partes, liquidandose tan sélo
la diferencia de intereses.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 232 -275-

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS | Constancio Zamora Ramirez

En el caso de las opciones en mercados organizados, pueden tener como activo financiero sub-
yacente tanto acciones como indices de sus cotizaciones. En el caso espafiol de MEFFSA nos encor
tramos como subyacentes las acciones de Acerinox, Acesa, Bankinter, BBVA, Endesa, Gas Natural,
Iberdrola, Banco Popular, Repsol, BSCH, Altadis, Telefonica y Unidn Fenosa. Asimismo, el futuro
sobre el IBEX-35 constituye también un activo subyacente de opciones espafiolas.

En el mercado de Chicago CME o el londinense LIFFE existen opciones cuyo subyacente son
divisas frente al dolar; no obstante, nos podemos también encontfanearmisde divisas en enti-
dades financieras.

Como opciones sobre tasas de interés nos encontramos las americanas del ntéhiealipode
T-bonds cuyo subyacente lo constituyen los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Siguiertia a M
y Ruiz (1994), estos instrumentos permiten al prestatario protegerse contra un alza de los tipos o al
prestamista ante una bajada, pero permitiendo que se beneficien de la evolucion favorable.

La cobertura de tipos de interés se puede realizar mediante contratos OT(ldertipap
o collar. Estos contratos también se categorizan camaps, puesto que pueden desarrollarse en el
seno de una permuta financiera. Mientras que el FRA gestiona tipos fijos, estos contratos estan refe-
ridos a tipos de interés variable y, mediante el pago de una comisién o prima por una de las partes,
ésta se protege de una variacion adversa, estableciendo un limite neapmminimo (floor) o
un margen de variacioodllar).

Finalmente, respecto a lewaps, como ya hemos dicho, son contratos realizados en merca-
dos no organizados donde se producen intercambios financieros entre partes endeudadas a montc
equivalentes, pero en divisas diferentes o con tasas de interés de referencia distintas. También exis
ten permutas financieras respecto a materias primas, como la que nos encontramos en la memori
de RersoLYPF del ejercicio 1999.

SWAPS SOBRE EL PRECIO DEL BARRIL DE CRUDO

En noviembre de 1996 y junio de 1998, YPF adquirié contratesvdpsobre el precio del
barril de crudo en relacion con los compromisos de entrega de petroleo crudo que se des-
criben en el epigrafe «Otros compromisos contractuales» de esta nota.

Al 31 de diciembre de 1999 el Grupo REPSOL YPF mantiene contragwagesobre el
precio del barril de crudo sobre 35,7 millones de barriles a un precio medio de 18,3 ddlares
por barril de acuerdo con el siguiente calendario:

ARo 2000 2001 2002  2003POSTERIORES TOTAL
Volumen contratado (mill. barriles) ..... 6,4 6,4 6,4 5,8 10,7 35,7
Precio contratado (délares por barril) .. 18,3 18,3 18,3 18,3 18,3 1813
Importe contratado (mill. délares USA) .. 117 117 117 117 176 644

De acuerdo con estos contratos el Grupo REPSOL YPF entregara barriles de crudo a un pre-
cio medio fijo de 18,3 délares por barril y recibira el contravalor de esa misma cantidad de
barriles a un precio variable segun las cotizaciones del mercado.
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Otra faceta importante a tener en cuenta de los derivados financieros son los riesgos que com-
portan.Siguiendo a NENoy PReGEL (1997), cinco son los aspectos de riesgo que conllevan estos
productos:

a) Riesgo de contrapartida (o de crédito): se deriva del posible incumplimiento de los com-
promisos que generan los activos derivados. En los productos derivados en mercados orga-
nizados no existe este tipo de riesgo. Sin embargo, en los productos OTC, el riesgo de con-
trapartida es igual al beneficio de la operacion (futuros) o al valor de mercado del instrumento
(opciones compradas), a diferencia de lo que ocurre con los activos tradicionales, donde
este tipo de riesgos se asocia al nominal de la operacién.

b) Riesgo de mercadeoesulta de las oscilaciones en el precio de los activos derivados. Este
tipo de riesgo esta provocado tanto por la variabilidad del precio del activo subyacente,
como por la relacién existente entre el precio de éste y el del activo derivado. La lineali-
dad que existe entre las variaciones en el precio del activo subyacente y las del contrato de
futuro explica que la Unica diferencia presente en la gestion del riesgo de mercado de estos
instrumentos, con respecto a los activos tradicionales, sea su apalancamiento y la posible
ilusibn monetaria que éste puede ocasionar.

¢) Riesgo de liquidees decir, que sea imposible deshacer con rapidez una posicion de acti-
vos derivados a su precio justo, o en un entorno proximo a éste. Este riesgo resulta mini-
mo cuando los derivados cotizan en mercados organizados. Una mayor sofisticacion de
estos activos lleva consigo una disminucion de la liquidez.

d) Riesgo operativadormado por la posibilidad de sufrir pérdidas inesperadas como conse-
cuencia de un inadecuado control interno, errores humanos, fallos del sistema informético,
o0 mero fraude.

e) Riesgo legaloriginado por la posibilidad de que aparezcan pérdidas al anularse operacio-
nes con activos derivados, como consecuencia de que la contrapartida no hubiera estado
legalmente capacitada para asumir dichos compromisos.

3. ASPECTOS CONTABLES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

Los derivados financieros han venido siendo denominados instrunoéfabzdance-sheet
fuera de balance, ya que mediante la aplicacién de los criterios contables tradicionales apenas dejal
rastro en el balance y la cuenta de resultados, no pudiendo evaluarse adecuadamente el riesgo y Ic
flujos de caja que conllevarian.

Antes de continuar, resulta relevante especificar qué se entiende contablemente por instru-

mento derivado. Para el IASC en el parrafo 10 del IAS 39 y, en términos similares, el SFAS 133
(parr. 6), constituyen derivados aquellos instrumentos financieros que:
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< Experimentan cambios de valor que surgen en respuesta a cambios de una tasa de interé:
especifica, precio de un valor financiero o una materia prima, cotizacion de divisas, indi-
ces de precios, ratinde créditos o indices de créditos o variables similares. Normalmente,
estas variables son denominadas subyacentes (undgrlying

< Requieren una inversion inicial neta nula o muy pequefia en relacién a otros tipos de con-
tratos que tienen una respuesta similar a cambios en las condiciones de mercado.

« En una fecha futura establecen o permiten una asignacion de bienes.

Los elementos que tradicionalmente pueden dar lugar al reconocimiento de partidas en los esta-
dos financieros se derivan de los desembolsos o cobros por la utilizacioén de estos productos. Asi, nos
encontramos con los depésitos o fianzas en los casos de los futuros y las posiciones vendedoras d
opciones, las primas pagadas o cobradas en el caso de las opciones y los gastos de la transaccion. [
esta manera, ciertos instrumentos como las permutas financier&sRAkmueden no dar lugar a su
aparicion en balance durante un periodo de tiempo o hasta la llegada de su vencimiento, con el corres
pondiente desembolso o cobro, pues, al no existir ninguna transaccién monetaria previa, el principio
del precio de adquisicion impedia cualquier reconocimiento de elementos en balance como conse-
cuencia de estos instrumentos. Veamos, pues, cdmo se registrarian cada uno de estos componente:

Respecto a losominales, el hecho de que no constituyan parte de una transaccién econémica

en la empresa hace que su Unica via de aparicion en el balance sea a través de cuentas de orden. E
es el caso de la regulacion vigente para las entidades de crédito espafiolas, a través de las circulare
4/91 del Banco de Espafia y la 16/89, especifica para la cartera de negociacién y los futuros finan-
cieros. El mecanismo de las cuentas de orden presenta el inconveniente de elaborar un balance, el cu.
presenta al mismo tiempo cuentas patrimoniales reales y de orden, cuyo objetivo es puramente infor-
mativo (BorrAS 1991; pp. 58). Como afiade@RrRIA (1998; pp. 125), el negocio no se realiza sobre

los importes nocionales, sino sobre las diferencias existentes entre esos importes, dadas las condi
ciones pactadas y las de mercado que puedan regir en el futuro. Por otra parte, debemos afadir qu
esta informacion resultaria por si sola insuficiente. Las cuentas de orden no pueden recoger todos los
aspectos que envuelven estos contratos. La alternativa que mejor responde a la creciente complejida
de estos contratos es la utilizacién de la memoria, donde pueden incorporarse otros aspectos relativo
a los derivados que ayuden a una mejor evaluacion de las incertidumbres que acarrean.

La memoria ha sido un estado financiero fundamental a la hora de informar sobre las inver-
siones de la empresa en estos actiyosflejando aspectos como los hominales o nocionales de los
contratos, vencimientos, sin finalidad especulativa o de cobertura, precios de mercado, riesgos de
crédito o de mercado, caracteristicas del instrumento y, por supuesto, de la politica contable segui-
da. De esta manera, los usuarios pueden realizar una prevision mas adecuada de los flujos de caj
gue originen en el futuro, asi como de los riesgos asociados.

2 La denominacién de activos resulta un poco controvertida, puesto que determinados instrumentos financieros derivados
pueden dar lugar a pasivos; piénsese en la prima cobrada por el vendedor de una opcion.
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Los depdsitos o garantiague se constituyeren en la realizacion de estos contratos tendran la
consideracion de fianzas o cuentas corrientes con los intermediarios correspondientes. Cuando la:
variaciones en estos depdsitos provengan de incrementos en los mismos exigidos por la camara d
compensacion correspondiente, se procedera a su incremento mediante el abono a la cuenta de tes
reria. Estas garantias pueden verse afectadas por incrementos o disminuciones como consecuencia
las variaciones en el valor del instrumento, que sera de cotizacién en el caso de derivados contrata
dos en mercados organizados. Estas variaciones suponen, en principio, realizacién de resultados, pue
han sido liquidadas y, mediante el cierre de la posicion, normalmente posible, podran ser retiradas.
No obstante, como apunt@®rAs(1998; pp. 61), no han faltado criticas al reconocimiento de estos
resultados a pesar de estar liquidados, ya que suponen a su vez garantias de transacciones futuras.

Losgastos de la transaccigpor negociacion y comisiones, normalmente son tratados como
gastos del periodo, salvo que la vigencia del contrato abarque varios ejercicios contables, con lo cua
es posible su diferimiento; incluso podria considerarse un mayor precio de adquisicion para ciertos
derivados como las opciones. Normalmente, la escasez de su importe aconseja tratarlos como ui
gasto mas del ejercicio en que se produzcan.

Respecto a lgsrimas pagadas;omo en el caso de las opciones, constituyen un activo finan-
ciero para el comprador de la misma, mientras que el vendedor debe reflejarlas como un pasivo finan-
ciero. Como indica AcARRIA (1998; pp. 130), podria plantearse la separacion a efectos de contabi-
lizacion entre el valor intrinseco y el temporal, relacionado este Ultimo con componentes del valor
de dinero en el tiempo (descuento), volatilidad y posibilidad de ejercicio de la opcion en condicio-
nes mas ventajosas (premio). En estos casos, la practica no aconseja la separacion, tanto si la fin¢
lidad del contrato es especulativa como de cobertura, fundamentalmente por la complejidad, coste
y subjetividad que la separacion de estos valores conlleva.

Uno de los aspectos mas controvertidos en la contabilidad de los derivados financieros son
los cambios d&alor del instrumentd.a valoracion a precios de mercado es cada vez mas utiliza-
da, encontrandose un mayor consenso al respecto entre los distintos organismos reguladores. La apl
cacion del valor de mercado sin duda incrementa la relevancia de la informacidon, especialmente
cuando el contrato se destina a la cobertura de algun elemento patrimonial. Pero acarrea varios incon
venientes. En primer lugar, de no hacer nada, plantearia un desfase entre la valoracién de un deri
vado, precios de mercado, y la valoracion del elemento cubierto, precio histérico. La volatilidad de
los resultados, como consecuencia de la propia volatilidad de los precios de estos productos, se mani
fiesta especialmente cuando la finalidad de los mismos es especulativa. Por otro lado, no siempre
encontramos referentes del precio en un mercado liquido y amplio, como son los derivados OTC;
en estos casos hace falta recurrir a otras fuentes de informacion sobre el valor razistatibes
a la cotizacion, tales como el mercado del propio subyacente, las que se soportan en precios calcu
lados por una entidad financiera, el precio formado en el mercado que créealénso, incluso,
la utilizacion de férmulas financieras que ayuden a establecer su valor teérico. Como veremos, no
es unanime la aceptacion de estos procedimientos alternativos de valoracion.

3 El valor razonable se vera tratado especificamente en el apartado de las operaciones especulativas.
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En la actualidad, tanto el FASB (1998) como el IASC (1998) han dado un importante paso
hacia la utilizacién del valor razonable. Hasta ese momento el precio de mercado, u otra alternativa
de valor razonable, sélo afectaria a los elementos reconocidos como consecuencia de las transac
ciones que implicase el instrumento derivado. Con el SFAS 133y el IAS 39, estos contratos pueden
aparecer por su valor razonable completo. Con esto se evita que determinados instrumentos comc
las permutas financieras nunca llegasen a figurar en el balance. Tal y como afire@mm\RAscH
(1998) respecto al pronunciamiento del FASB, se mejora con ello no sélo la visibilidad, obligando
a reconocer todos estos instrumentos, sino la comparabilidad de los riesgos asociados a la utiliza-
cion de derivados. Asimismo, se busca un mayor consenso entre los distintos pronunciamientos que
hasta esa fecha habian sido emitidos. Ademas, el FASB ha dado un paso mas alla, siendo el pione
ro en posibilitar la contabilidad de cobertura, comentada mas adelante, incluso, para operaciones que
no tengan la consideracion de derivados.

Otro aspecto a tener presente es la finalidacbberturade una gran mayoria de las posi-
ciones abiertas en estos activos. Como hemos visto en los apartados precedentes, estos contratos st
gen como respuesta a la necesidad del empresario de asegurar el valor de sus elementos patrim¢
niales o sus flujos de caja futuros, protegiéndose asi, respecto a evoluciones adversas en los distinto
precios o tipos de interés que le puedan afectar. En definitiva, la cobertura mediante estos instru-
mentos implica cubrir una pérdida potencial que se pueda producir como consecuencia de la tenen-
cia de otro activo, o la incursidn en determinados compromisos 0 pasivos, en todo caso, presentes
futuros. Frente a esta finalidad en la inversién en derivados, puede procurarse otra bien distinta y de
mayor riesgo: la puramente especulativa.

A efectos contables, cuando estos instrumentos financieros se destinan a la cobertura, surger
problemas en cuanto a la imagen fiel de los estados contables. En primer lugar, las bases de valora
cion resultan diferentes para los instrumentos de cobertura respecto a los activos o pasivos cubier-
tos. Por otra parte, los vencimientos de las transacciones cubiertas y los derivados no suelen coinci-
dir, con lo cual los resultados de éstos se pueden imputar en ejercicios distintos. Tanto la distinta
base de valoracion como la disparidad en el vencimiento pueden provocar una volatilidad inade-
cuada en los resultados, que podria dar lugar a un incremento en la valoracién del riesgo de la empre
sa (ALCARRIA, 1998).

Ademas de la distincién a efectos contables entre la finalidad del derivado, cobertura o espe-
culacién, el ICAC, en su borrador sobre futuros (1995), distingue entre aquellos que se negocian o
no en mercados organizados, denominados genuinos. Esta segunda diferenciacion resulta relevant
en el borrador precisamente para la utilizaciéon de valores de mercado, puesto que las cotizaciones
ofrecen distinto grado de confianza y, ademas, por la diferencia respecto al aseguramiento de la liqui-
dacién de los contratos no negociados en mercados organizados. Sin embargo, esta distincion nc
aparece en los pronunciamientos internacionales aludides£§1999; pp. 43). Un mercado orga-
nizado sera aquel que:

» Esté debidamente constituido y reconocido por la legislacién nacional o correspon-
diente.
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Al frente de los mismos exista una entidad rectora, que regule su organizacién y funciona-
miento, actie como compradora frente al miembro del mercado que actie como vendedor,
y como vendedora frente al miembro del mercado que actie como comprador, y asegure la
liquidez y el buen fin de las operaciones.

Los contratos han de estar tipificados, estandarizados.

Debe existir una normalizacién en cuanto a las fechas de vencimiento y régimen de fluc-
tuacion de las cotizaciones.

Se deben exigir unos depésitos de garantia.

En el mercado de futuros debe haber un ajuste continuo de los contratos, con liquidacion de
las diferencias resultantes de la evolucion de las cotizaciones para las posiciones abiertas.

El Gltimo aspecto sobre la contabilidad de los derivados versa sobrenativague los regu-
la. En nuestro pais no existe una norma oficial al respecto, aunque si contamos con un borrador de
ICAC para los futuros financieros y pronunciamientos de AECA. No obstante, las entidades finan-
cieras si cuentan con una normativa especifica emitida por el Banco de Espafia. Como veremos ma
adelante, existe un desfase claro entre estos pronunciamientos y la normativa internacional, que pro:
vocara las oportunas modificaciones. Etalala 2 mostramos los referentes basicos internaciona-
les y nacionales. Puede apreciarse cdmo la reforma de la regulacion de los derivados en Espafia <
hace mas necesaria a la vista de los pronunciamientos recientes del IASC y el FASB.

IASC FASB ESPANA

IAS 32 (1995), sobre la presen- SFAS 52 (1981), sobre conver- Circular 18/1985 del Banco de
tacion e informacion a revelar siébn de moneda extranjera, Espafia, sobre mercado a plazo|de
sobre instrumentos financieros. actualmente modificado parcial- divisas.

IAS 39 (1998), sobre el recono-
cimiento y medicion de los ins-
trumentos financieros, el cual
complementa al IAS 32 en cuan-
to a la informacion a revelar. SFAS 80 (1984), sobre la con-

mente por el SFAS 133 para per- Circular 12/1986 del Banco de
mitir la contabilidad de cobertu: Espafia, sobre convenios de tipos
ra en funcion del valor razonable de interés y futuros.

o cash-flows. Circular 9/1988 del Banco de
Espafia, sobre opciones sobre diyi-
sas.

Circular 4/1989 del Banco de
Espafia, acerca de la cartera [de
negociacion y futuros financieros.
SFAS 105 (1990), sobre infor+ Circular 4/1991 del Banco de
macién a revelar acerca de Espafia, sobre normas de contabi-
instrumentos financieros con lidad y modelos de estados finan-

tabilidad de los contratos de
futuros. Sustituido por el SFAS
133.

riesgos fuera de balance y cieros.

CO,"d(fen”aC'?"%S de ”elsgo 98 IcAC (2995), borrador de normas
credito. Sustituido por el SFAS sobre el tratamiento contable de

133. las operaciones de futuros.
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IASC FASB ESPANA

SFAS 107 (1992), sobre inforr AECA (1992), documento n.° 15
macién a revelar acerca del valor sobre Inversiones Financieras.
razonable de los instrumentos
financieros. Modificado parcial-
mente por el SFAS 133, para
incluir las normas relativas a la
informacién a mostrar respecto
a concentraciones de riesgo de
crédito.

AECA (1996), documento n.° 19
sobre futuros y opciones sobre
existencias.

SFAS 119 (1994), sobre infor-
macion a revelar sobre instru-
mentos derivados financieros y
el valor razonable de los instru-
mentos derivados. Sustituido por
el SFAS 133.

SFAS 133 (1998), sobre conta-
bilidad de instrumentos derivar
dos y actividades de cobertura.

TABLA 2 FuenTe: Elaboracion propia.

ALCARRIA (1998) distingue entre dos tipos de regulacion: general y especifica. Es decir, si
los pronunciamientos son emitidos para regular la contabilidad de un abanico amplio de pro-
ductos financieros o sélo para instrumentos especificos tales como los futuros, opeiapss,
etc. A la vista de la evolucion de las normas, parece que la tendencia es precisamente a regulal
de forma amplia los instrumentos financieros, de manera que la nhorma pueda abarcar a los nue-
vos contratos fruto de la continua evolucion en el que estan inmersos. No obstante, la obtencién
de consenso en la emisién de este tipo de normas resulta mas dificil que en los pronunciamien-
tos con caracter especifico. Espafia habia empezado por una regulacion especifica al igual que €
FASB. Imaginamos que, a partir de ahora, debera elaborar borradores en funcién de la tenden-
cia que esta siguiendo el IASC.

Aunque la normativa del IASC esta referida a un marco mas amplio, todos los instrumen-
tos financieros; debemos afadir que este organismo ha recibido diversas criticas como conse-
cuencia de la aproximacion estrecha de su regulacién a la normativa del FASB. En cuanto a los
derivados no ha habido ninguna sorpressEXBAGE (1999) comentaba con sarcasmo gpeo-
blamente la mayor diferencia entre los dos pronunciamientos en este momento sea la fecha de
aplicacion».
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Vista de modo general toda la problematica que envuelve la contabilidad de los derivados,
pasaremos a estudiar, en primer lugar, las operaciones especulativas, para después analizar las cor
plejidades de la contabilidad de cobertura y las soluciones que los distintos pronunciamientos apor-
tan, incluyendo la problematica de su valoracién. A continuacion estudiaremos los aspectos que deber
ser tratados en la memoria.

4. CONTABILIDAD DE POSICIONES ESPECULATIVAS

Las operaciones especulativas (trading) contablemente se definen excluyendo a aquellas cali-
ficadas como de cobertura. Asi se establece en el SFAS 133 o en el IAS 39. Su finalidad en la empre:
sa es, precisamente, buscar un beneficio mediante el incremento en el valor del contrato. Mediante
estas operaciones «se trata de obtener resultados mediante la transmision de los derechos sobre lo
activos subyacentes, los cuales sélo seran adquiridos o vendidos en ultimo extremo, es decir, que
los sujetos que actlan con esta finalidad, compraran o venderan los propios contratos representa-
tivos de los nuevos instrumentos financiersis importarles demasiado los activos subyacentes a
gue se refieren los mismos—, buscando obtener sus ganancias en las diferencias de precios, o en s
liquidacion final al vencimiento que normalmente tendra lugar por diferen¢lassrisa, 1998;

pp. 53).

El tratamiento contable de estas operaciones es el que se aplica por defecto a todas las opere
ciones con derivados, salvo que las mismas tengan fijada una finalidad de cobertura.

El FASB en el péarr. 17 del SFAS 133 sefiala que todos los instrumentos derivados deberan
reconocerse en el estado de posicidn financiera, tanto los activos como los pasivos, dependiendo di
los derechos u obligaciones que se deriven de estos contratos. Todos los instrumentos derivados deb:
ran reconocerse al valor razonable. Mediante esta aproximacién el FASB se asegura una mayor Visi-
bilidad de los estados financieros ya que, mediante la exigencia de la contabilidad de los derivados
a su valor razonable en el momento de la adquisicién, no podran existir instrumentos fuera de balan-
ce porque no hayan dado lugar a transacciones y con ello riesgos ocultos en los estados financiero
(WiLsoN, WATERS Y Brvan, 1998).

De forma similar se pronuncia el IASC, estableciendo que el activo o pasivo financiero sea
reconocido a su coste, el cual es el valor razonable de la contraprestacion entregada (en el caso d
activos) o recibida (en el caso de una deuda).

En este punto conviene detenernos en relacivalat razonable El IAS 32 lo define como
«el importe por el cual puede ser intercambiado un activo entre un comprador y un vendedor debi-
damente informado, o puede ser cancelada una obligacion entre un deudor y un acreedor con sufi-
ciente informacién que realiza una transaccién libgpéarr. 5). De forma parecida se manifiesta el
SFAS 107: «importe por el cual podria ser intercambiado actualmente entre partes, de comudn acuer-
do, en una transaccion que no constituya una venta o liquidacién forzosa. Si existe un precio de mer-
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cado con cotizacién oficial para un instrumento, el valor razonable para éste es el producto del
numero de unidades negociadas del instrumento por ese precio de mdmauo») a lo que pos-
teriormente afiade que la base para determinar dicho valeredgné&cio cotizado en el mercado
mas activo» (parr. 5).

La propia dinamica empresarial ha llevado a la utilizacion de este valor, pues se emplea fre-
cuentemente para determinar la posicion financiera de la empresa, asi como para tomar decisione!
respecto a los instrumentos financierostéeany LuNA, 2000; pp. 920). Una visién global de los
estudios que analizan la utilidad del valor razonable la podemos encontrainameibl Accounting
Committee de la American Accounting AssociafRfi00). Los estudios empirichsa través de la
regresion de los precios de las acciones sobre los activos, pasivos y beneficios reconocidos y el valol
razonable de ciertos activos financieros, muestran como la utilizacion de esta medida tiene caracter
relevante para los inversores. No obstante, la fiabilidad de esta medicion es también considerada po
los inversores. Es decir, en los casos donde el valor razonable no pueda ser establecido mediante u
mercado eficiente, existe evidencia de la menor relevancia de esta medida.

La norma internacional 32 amplia la utilizacion del valor razonable para todos los instrumentos
financieros, derivados 0 no, activos o pasivos, que sean negociables o estén dispuestos para su vent
Especialmente, lo hace aplicable a la practica totalidad de los instrumentos derivados.

El establecimiento del valor razonable seréa facil en mercados organizados a través de la coti-
zacion o, en caso de no estar disponible, el precio de la transaccién més reciente, siempre y cuand:
no se haya producido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde la fecha de
dicha transaccién hasta el momento de elaboracion de los estados financieros. En defecto del valol
de cotizacién, o si éste se establece en un mercado no lo suficientemente transparente, pueden utili
zarse técnicas de estimaciostEBANY LUNA, 2000; pp. 920) para lo cual el FASB (1993, parr. 111)
exige que sean ampliamente reconocidos y aceptados. Asi podemos recurrir, entre otros, a:

« El valor corriente de mercado de otro instrumento de iguales caracteristicas.

< El analisis de flujos de caja descontados: en este caso el SFAS 133 exige (parr. 17) que los
flujos estimados deben basarse en asunciones y pronésticos razonables y soportados. Pari
ello debe ser considerada toda la evidencia disponible en el desarrollo de los flujos de caja
futuros.

< Los modelos de calculo del precio de las opciones, tales como los enunciados por el SFAS
107, parr. 25y 27, se citan a modo de ejemplo los modelos de Black-Scholes y el binomial.

EsTteBANY LUNA (2000) afiaden que, cuando no sea posible determinar con fiabilidad el valor
razonable, se debera suministrar informacién de las razones por las que no se ha podido obtener €
referido valor y, si fuera posible, la banda de importes entre los cuales pueda encontrarse.

4 Entre los cuales pueden destacarssv#(2000), KRSCHENHEITER(1997), B\RTH et al. (1996), MLSON (1996), B\RTH
(1994).
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Volviendo al valor razonable inicial del derivado, el IASC requiere que se determine en fun-
cion del valor establecido por el mercado para la contraprestacion. En el caso de que ésta no se puec
determinar de forma fiable mediante precios de mercado, se calculara en funcién de la suma de todo:
los futuros pagos y cobros de dinero, descontados, si dicho efecto fuese material, usando el interé:
de mercado del momento para instrumentos similares (en moneda, periodo, tipo de interés y otros
factores) de un emisor con calificacién de riesgo de crédito similar.

En cuanto a laaloracion inicial en Espafia no encontramos que la regulacion adopte el cri-
terio del valor razonable. En cuanto a las transacciones realizadas, esto no supone un inconvenien
te importante, puesto que éstas se habran realizado en condiciones normales de mercado, coinc
diendo valor razonable y coste histdrico. El problema surge cuando el instrumento no aparece en
balance pues no existe precio de adquisicion. En estos casos, la normativa espafiola no da respue
ta a esta problematica.

Respecto a las distintaansacciones inicialeso existe diferenciacion en cuanto a lo comen-
tado en el parrafo anterior. No obstante, si existen diferencias en cuanto a los costes de transaccion
mientras que el ICAC en su borrador establece que en el caso de operaciones especulativas de futt
ros supondran un mayor gasto del ejercicio, coincidiendo con el anterior tratamiento que le otorga-
ba el FASB en el pronunciamiento SFAS 80. Para el IASC, en el parr. 66, los costes de transaccion
deben ser incluidos en el valor del elemento.

La circular 4/91 del Banco de Espafia exige, particularmente a las entidades de crédito, res-
pecto a lomominalesde los contratos de futuros, que sean contabilizados en cuentas de orden en el
momento de su contratacion y hasta el cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, diferen-
ciando entre las compradas o vendidas (norma 34).

Donde si podemos encontrar una mayor disparidad de alternativas es en el casride las
ciones subsecuentes el valor razonable. En nuestro pais, para los futuros y las opciones, en
caso de cotizar en mercados organizados, pueden ser reconocidas, imputandose, las diferencia
resultantes en los resultados del ejercicisi los productos no pueden valorarse en un mercado
genuino, como lo denomina el ICAC, sus resultados se veran imputados en la cuenta de pérdi-
das y ganancias a la liquidacion o cancelacion de los mismos. Asi se deriva del borrador del
ICAC, el documento 19 de AECA o la circular 4/91 del Banco de Espafia. AECA, ademas, con-
creta para el caso de las existencias que cuando los resultados se deriven de instrumentos qu
tengan como subyacente una materia prima para la empresa, se imputaran a los gastos de explc
tacién, mientras que si el subyacente supone un producto terminado para la empresa, deben impu
tarse a ingresos de explotacion. Cuando supongan mercaderias para una empresa, comercial, |
imputacion se realizara de forma que los resultados negativos incrementen los gastos de explo-
tacion, y los positivos a los ingresos de explotacion.

5 Para el caso de los futuros, sera el depdsito entregado lo que concretamente vera actualizado su valor periédicamente.
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A pesar de la exposicion a los precios de mercado de los valores de estos instrumentos en con-
tabilidad, tanto el borrador del ICAC como la circular referida del Banco de Espafia exigen que si
existiesen diferencias en contra de la empresa no liquidadas, de acuerdo con el principio de pruden-
cia, se dotara la oportuna provision.

Creemos necesario realizar una reflexion en cuanto a las normas del ICAC en su borrador. Lo
gue a primera vista pudiera resultar una postura menos ortodoxa, permitiendo la actualizacién de los
valores a precios de mercado, en realidad no lo es. Hay que tener presente que se esta regulando
contabilidad de futuros y, normalmente, la actualizacién a precios de mercado se realiza sobre las
fianzas, es decir, existe diariamente una liquidacién de las mismas, con lo que el beneficio se encuen-
tra realizado, como antes hemos expuesto.

Para el FASB, cuando el instrumento no tiene consideracion de cobertura, el beneficio o la
pérdida que surge de la medicion del derivado a su nuevo valor razonable, se imputara a los resul-
tados del periodo (parr. 18.a). ElI IASC puntualiza que en dicha actualizacion del valor no deberan
tenerse en cuenta los posibles gastos de transaccidén que pudieran derivarse de una potencial liqui
dacién (parr. 693. La diferencia con nuestra legislacion se produce porque dicha actualizacion se
producira, en todo caso, siempre que el valor razonable pudiera ser estimado, como ya hemos apun
tado. El IASC, no obstante, en el parrafo 103, especifica que el beneficio o pérdida en un instru-
mento financiero derivado de esta revalorizacion respecto del valor razonable se contabilizara en
funcién de la finalidad del mismo:

« Cuando el activo o pasivo financiero es mantenido por razones de negociacion, las varia-
ciones deberan imputarse a los resultados del periodo donde se produzcan. En el caso de
los derivados, salvo que formen parte de una cobertura, tendran la consideracion de ins-
trumentos de negociacion.

« Cuando el instrumento esté disponible para su venta, la pérdida o beneficio, se imputara
optativamente, bien en el resultado del periodo o directamente en los fondos propios, hasta
que se produzca la enajenacion del instrumento, momento en el cual se producira la incor-
poracion en la cuenta de resultados del beneficio o pérdida acumulado en el neto patrimo-
nial. Esta alternativa contable no esta disponible para los derivados.

Luego, los resultados de la revaluacién a valores razonables del contrato de derivados siem-
pre produciran, en el caso de los especulativos, variaciones en el resultado del ejercicio donde se
produjese la actualizacion del valor.

6 Este mismo parrafo excluye del valor razonable la medida de ciertos activos financieros, concretamente: a) préstamos y
créditos originados por la empresa y cuyo prop6sito no es especulativo, es decir, su objetivo es proveer de dinero, bienes,
0 servicios directamente al deudor; b) inversiones que se mantendran hasta su vencimiento; y c¢) activos financieros que
no tengan un precio de mercado y cuyo valor razonable no pueda ser calculado con fiabilidad.
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A la llegada delvencimiento o cancelacidel contrato, se daran de baja los activos o pasi-
vos reconocidos como consecuencia del contrato. Si éste ha sido actualizado por su valor razonable
no deberan presentarse resultados:

« Los gastos de la operacién se imputaran a resultados.
» Se procedera a la incorporacion de los depésitos y garantias en la tesoreria de la empresa

» En el caso de cancelacion de opciones, se dara de baja la inversion para el comprador, cor
cargo a nuestra tesoreria. Para el vendedor, el pasivo debera darse de baja mediante la entre
ga de la contraprestacion correspondiente.

« En el caso concreto del vencimiento del contrato, la liquidacién de éste, como hemos hecho
referencia, puede realizarse mediante diferencias o por la entrega/recepcion de los bienes
subyacentes del mismo. En este Ultimo supuesto, la adquisicidon/entrega del bien debera
corregirse por el valor de la posicion en el momento de la cancelacion o vencitmiento

Debemos aclarar que la contabilidad de las posiciones especulativas ha sido la establecida pol
defecto, manteniendo la contabilidad de cobertura carécter opcional, como en la hormativa espafio-
la. Actualmente, en los dos nuevos pronunciamientos, SFAS 133 e IAS 39, la finalidad del deriva-
do, es decir, si éste forma parte de una relacién de cobertura, determina como deben ser contabili
zados los cambios en el valor razonable y, por consiguiente, como deben ser imputados los beneficio:
o las pérdidas que de dicha variacién se deriven. En principio, parece que la intencién de los pro-
nunciamientos es establecerla como obligatoria cuando se den los requisitos de la cobertura, pero e
realidad el cumplimiento de alguno ellos, como mas adelante veremos, depende de la voluntad del
directivo y pueden hacer que la contabilidad de cobertura sea en la practica optativa.

5. CONTABILIDAD DE COBERTURA

5.1. Aspectos Generales.

Las razones para la utilizacion de los derivados como cobertura descansan en que su valor
depende del valor del activo subyacente; si una determinada empresa esta expuesta a un riesgo ¢
los precios de ese bien, puede proteger la posicion mediante la contratacion de un instrumento deri-
vado cuyo valor evolucione de forma contraria al del bien protegidmgfia, 1998; pp. 153). Lo
gue se va buscando esubrir un posible riesgo de pérdida generado por otra operacion, procu-
randose un activo subyacente a un precio razonable como seguro ante el riesgo adusmiies,
1998, pp. 53).

7 En el caso de opciones americanas, no es necesario esperar hasta el vencimiento para ejecutar el contrato y, por cons
guiente, se puede producir la entrega del subyacente mediante la cancelacion.
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ALCARRIA (1998, pp. 155 y ss.) realiza una importante distincién entre el riesgo econémico y
contable, necesaria para delimitar el concepto de actividad de cobertura de riesgos. El primero hace
referencia a la pérdida que pueda experimentar la empresa derivada de un elemento patrimonial res
pecto a su valor razonable actual. El segundo estaria relacionado con la pérdida que se reflejaria el
los libros de contabilidad, y estaria en funcién del precio de adquisicion de la cartera o, en su caso,
los sucesivos valores de mercado si éstos fuesen inferiores. Los pronunciamientos no parecian espe
cificar a qué tipo de riesgo era aplicable la contabilidad de cobertura. No obstante, a nuestro enten-
der, las posturas definidas por el IASC y el FASB, en torno a la actualizacién de instrumentos finan-
cieros respecto a sus valores razonables, obligan a pensar que la contabilidad de cobertura es aplicab
tanto para la proteccién de un riesgo contable como econémico. Por otra parte, lo mas razonable e
gue un gestor actde en relacién a su riesgo econémico y no cdntable

Ya nos hemos referido a las posibles anomalias contables, también denominadas asimetrias.
gue pueden producirse en el caso de que actividades de cobertura mediante la utilizacion de deriva
dos no sean registradas siguiendo una alternativa distinta. Estas anomalias, eran reconocidas por ¢
anterior pronunciamiento del FASB sobre derivados financieros, el SFAS 119, puesto que los ingre-
sos y gastos del elemento cubierto pueden ser reconocidos en un periodo contable distinto a aque
en que se reconozcan los provenientes del elemento de coberttamr(iA, 1995; pp. 62). De ahi
que se permita por todos los pronunciamientos algun sistema especial de contabilizacién de las situa-
ciones de cobertura, de forma que los beneficios y las pérdidas del elemento cubierto y del contra-
to de derivados estén emparejados, es decir, buscando una simetria respecto al periodo temporal d
reconocimiento de los resultados derivados de ambos elementos. Asi se evita la volatilidad en los
resultados y disminuye la percepcion del riesgo que un potencial usuario de la informacion finan-
ciera de la empresa se formaria en caso de no aplicar una contabilidad de cobertura.

Como ya hemos comentado, en la practica, la contabilidad de cobertura suele tener siempre
en todos los pronunciamientos un caraof@rional incluso en los recientes del IASC y el FASB.
Esto acarrea una serie de problemas en cuanto a la comparabilidad de los estados financieros, a:
como la posibilidad que se abre al gestor para la manipulacion del resultado. No obstante, en su favor
hay que destacar que en cada caso el analisis coste-beneficio y la excesiva complejidad que acarre
puede recomendar aplicar esta opcion o0 no, puesto que en la gestion de riesgos pueden establecer.
posiciones de cobertura que se abandonen en un corto plazo y, por tanto, no se justifique una conta
bilidad ad hoc.

5.2. Requisitos para la Aplicacion de la Contabilidad de Cobertura.

Los pronunciamientos han establecido una serie de criterios a cumplir para que una empresa
pudiese optar por la contabilidad de cobertura de sus instrumentos derivados. Tradicionalmente los
criterios han girado en torno a tres aspectos que, a modo general, enunciamos a continuacion:

8 No obstante, los estudios empiricos llevados a cabo donde se evidencian las teorfas de la agencia, costes transaccionale
y manipulacién del resultado, pondrian en tela de juicio esta afirmacion.
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a) Existencia de un riesgo derivado de un elemento patrimonial, compromiso o transaccion
futura.

b) Coincidencia e identificacion sustancial entre los datos y condiciones basicas del instru-
mento derivado y dtemcubierto.

¢) Mediante la cobertura se pretende eliminar o reducir significativamente el riesgo.

A) En relacion con el primer requisito, la existencia deiesgo, el Borrador del ICAC, en

su norma tercera, exigia que existiesen elementos patrimoniales, compromisos o transacciones pre
vistas que expongan a la empresa a riesgos. De forma similar se manifiesta al respecto el Banco di
Espafia en su circular 4/91 (norma 5.12). Los pronunciamientos espafioles estan en clara linea col
lo establecido por el SFAS 80, que ademas aclaraba que la evaluacion de la existencia del riesgc
debe realizarse de forma global, es decir, no deben existir otros activos, pasivos, compromisos en
firme o transacciones previstas que ya compensen o reduzcan la exposicién al riesgo. De lo contra-
rio, una operacién de derivados considerada individualmente respecto al objeto cubierto, puede redu-
cir el riesgo, pero si se encontraba previamente protegido, el riesgo global del negocio aumenta. No
obstante, se permite que, en caso de organizaciones descentralizadas, la evaluacion del riesgo glc
bal se realice por unidades de negocio o autdnomas de responsabilidad.

El riesgo puede provenir de transacciones futuras o anticipadas. El Borrador del ICAC requie-
re que existan evidencias razonables que permitan estimar que la trasaccion o grupo de transaccic
nes homogéneas a cubrir habran de producirse en el futuro con toda probabilidad. Si existen dudas
razonables sobre su ejecucion, las operaciones de futuros correspondientes deben ser considerad
especulativas. En su momento, el SFAS 80 exigia, ademas de la probabilidad de ocurrencia, que st
identificasen las caracteristicas mas significativas y las condiciones esperadas de la transacciér
(fecha, producto o tipo de instrumento financiero, cantidad prevista a comprar o vender...).

A este respecto ha existido mucha discrepancia acerca de lo acertado de permitir la contabili-
dad de cobertura para las transacciones anticipadas. En principio no existe ningin problema pare
utilizar esta opcion contable cuando la transaccion se deriva de un compromiso en firme. La discre-
pancia surge cuando la transaccién sélo es probable que acontezca. Como hemos visto, el ICAC
admite la contabilidad de cobertura para casos en que sea muy probable la realizacién de la tran:
saccion y no se tengan dudas razonables de lo contrario.

El FASB en el SFAS 133 requiere que la transaccion anticipada sea identificada individual-
mente 0 como un grupo de transacciones individuales, en cuyo caso deben compartir la misma expo-
sicion al riesgo. Para el FASB la ocurrencia de la transaccion debe ser probable y ésta debe reali-
zarse con partes externas a la empresa. El riesgo debe consistir en una variacién de flujos de caj
gue podrian afectar los resultados, y no de valores razofables

9 El FASB reserva un tipo especial de contabilidad de cobertura para el caso concreto de variaciones en los flujos de caja,
gue afectaria a las transacciones anticipadas, como ya veremos mas adelante.
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Una derivacion de la problematica de las transacciones anticipadas se plantea cuando se pre:
tende establecer una proteccién contra el riesgo asociado con el entorno competitreifA
1998; pp. 189). La contabilidad de éstas como de cobertura no suele admitirse, ya que engloban &
un conjunto de transacciones o elementos heterogéneos. Como muestra, tenemos la regulacion de
IASC (IAS 39, parr. 135) el cual prevé el caso concreto del compromiso ddaguiaicion de nego-
cios, la cual no puede llevar a una contabilidad de cobertura, salvo que la misma se derive de la pro-
teccion de dicha operacion contra el riesgo de cambio de moneda. El propio IASC explica que, en
la adquisicion de negocios, otros riesgos diferentes al de cambio no pueden ser ni identificados ni
medidos y, en definitiva, suponen coberturas de un riesgo global del negocio.

B) En segundo lugar, el borrador del ICAC habla de la necesaaddencia e identifica-
cion sustanciales entre los datos y condiciones basicas de las operaciones de futuros y de la tran-
saccion o grupo de transacciones homogéneas a cubrir por aquéllas desde el origen de la cobertur
y mientras se mantenga, asi por ejemplo: naturaleza de la cosa, cantidad fisica, fecha esperada d
materializacion y vencimiento, etc., de las operaciones de futuros y la operacion cubierta, desde el
inicio y mientras se mantenga la situacion de cobertura. Actualmente, tanto el FASB (SFAS 133,
parr. 20.a) como el IASC (parr. 142.a) exigen la existencia de una documentacion formal al inicio
de la cobertura respecto a la relacion de cobertura y el objetivo de gestién de riesgo de la empresa
asi como la estrategia para el desarrollo de la cobertura, incluyendo la identificacion del riesgo, el
activo cubierto, la naturaleza del riesgo cubierto, y como sera valorada la efectividad de la cobertu-
ra del instrumento en la compensacion de la exposicion a los cambios en el valor razeastble o
flowsesperados del iteaubierto.

La contabilidad para las situaciones de cobertura en los pronunciamientos suele ser opcional,
pero este requisito de identificacion hace que su aplicacién tenga tal caracter en todo caso, pues siem
pre estara sujeta a que sea designada como tal por la gerexsRe{A, 1996; pp. 62), surgiendo
los problemas respecto a manipulaciéon de resultados y no comparabilidad de los problemas finan-
cieros a los que ya nos hemos referido.

Respecto a la coincidencia e identificacién, pueden surgir varios problemas. El primero de
ellos es si la cobertura tan so6lo debe abarcar a un elemento, transaccion anticipada o compromisc
(microcoberturas) o puede llegar a alcanzar a un conjunto de ésiosobertura), para poder
optar por una contabilidad de cobertura. Existe unanimidad en la normativa en aceptar que cuando
se trate de un conjunto @éemcubiertos, éstos deberan cumplir el requisito de identificacion ante-
riormente expuesto. Ademas, deberan ser homogéneos y compartir una misma exposicion al riesgc
(SFAS 133, parr. 21.a.1.; IAS 39, parr. 127), a lo que el IASC afiade que en el caso de un cambio en
cuanto al valor razonable de los elementos atribuible al riesgo cubierto para cada uno de forma indi-
vidual, se esperaria que éste fuese aproximadamente proporcional al cambio global en el valor razo-
nable atribuible al riesgo cubierto del grupo.

ALCARRIA (1998; pp. 178 y ss.) plantea la problematica que surge cuando el elemento prote-
gido ya esté reconocido. De continuar éste con su valor historico, surgeamgistenciaespec-
to a lavaloracién del elemento de cobertura (valor de mercado) y el cubierto (histéloa)bs-
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tante, nuestra opinién acerca de este problema es que aparece con los sistemas tradiciones de co
tabilidad de cobertura basados en el diferimiento, por consiguiente, de continuar extendiéndose la
utilizacién de los valores razonables respecto a los instrumentos finadéje®<liminara este
inconveniente.

Un aspecto a tener presente respecto al elemento patrimonial que origine el riesgo es que muy
probablemente existira un desfase entre el elemento cubierto y el derivado, en cuanto que dificil-
mente nos encontremos con un instrumento cuyo subyacente coincida exactamente con el elemen
to, especialmente cuando los primeros se encuentran estandarizados. En estos casosashbegen las
turas parciales, donde tan sélo una parte del elemento es cubierto por el derivado. EI ICAC propone
gue por dicha proporcién se puede aplicar la contabilidad de cobertura, mientras que el resto del deri-
vado debera contabilizarse como especulativo, al igual que el FASB (SFAS 133, parr. 21.a.2) y el
IASC (IAS 39, parr. 145). Este Ultimo expresa concretamenteuneproporcion del instrumento
de cobertura, tal como el 50% del valor nocional, podria ser designado como una relacion de cober-
tura. Sin embargo, una relacién de cobertura no se puede designar Unicamente respecto a una por-
cion del periodo de tiempo durante el cual el instrumento se encuentra sin liquidar»

Otro inconveniente surge en el caso de que la cobertura se realice derfmaa. Esto ocu-

rre cuando el subyacente tiene una naturaleza distinta a la del elemento cubierto. Respecto a las divi
sas, el SFAS 52 no permitia este tipo de cobertura, sin embargo, para otro tipo de subyacentes €
SFAS 80 si aceptaba la contabilidad de cobertura. EI ICAC la permite a condicién de que exista una
clara relacion econdmica que explique la relacién simétrica y opuesta entre los precios del derivado
y el elemento protegido. Es decir, la relacion no sdlo debe demostrarse estadisticamente, porque di
lo contrario nada impide que deje de existir en el futuro, sino que deben existir razones econémicas
de fondo que la expliquen.

La necesidad de identificacion obliga a que la contabilidad de cobertura s6lo abarque a aque-
llas decardacter estaticoEs decir, los elementos protegidos y los protectores se mantienen hasta su
vencimiento, de manera que las posiciones abiertas se mantienen mientras subsista el riesgo que ¢
trataba de cubrir y s6lo son cancelados cuando los activos y pasivos cubiertos son enajenados ¢
transformados de forma que el riesgo anteriormente cubierto desapaxeeR(A 1998; pp. 173-

174). Como indica este mismo autorctibertura dinamicae caracteriza por el calculo continuo

de los riesgos de las carteras y por la realizacién de ajustes periédicos de los componentes de i
misma, los cuales son heterogéneos tanto en naturaleza como en riesgo, siendo que en la mayori
de los casos el fin perseguido no suele ser la reduccion de riesgos sino conseguir un nivel de ries:
go asumible por la empresa. Por ello, una gestién dinamica no podra contar con la opcion de la con-
tabilidad de cobertura.

10 cuando veamos los sistemas de contabilidad de cobertura en el siguiente epigrafe podremos comprender mejor el pro-
blema de la distinta valoracién. En cuanto a la implantacién de los sistemas de valoracion a valor razonable, debemos
destacar que la Comisién de la Unién Europea (2001) tiene el propésito de la adopcién sistematica de las Normas
Internacionales de Contabilidad emitidas por el IASC.
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C)El tercer requisito para la aceptacion de la contabilidad de cobertura lo constiige la
tividad, es decir, debe ser considerado muy probable que a un cambio el valor de la transaccién, com-
promiso o elemento patrimonial, le corresponda un cambio opuesto en valor del instrumento deri-
vado. Dicho en palabras del borrador del ICAC, que las operaciones de futuros tengan por objeto y
por efecto eliminar o reducir significativamente aquellos riesgos, considerando que esto se debe pro-
ducir para la empresa en su conjunto o, si ésta responde a un modelo de organizacién descentrali
zada, para la unidad auténoma de responsabilidad de la empresa a que se afectan los elementos
operaciones cubiertas.

La continuidad en la efectividad de la proteccion es exigida tanto en el IASC (IAS 39, parr.
142.b) como en el FASB (SFAS 133, parr. 20.b). Estos llegan a concretar incluso aspectos del con-
trol y evaluacion de esta efectividad. El mismo parrafo citado del SFAS 133 requiere que la evalua-
cion debe realizarse en cualquier emision de estados contables y al menos cada tres meses. Esta ev
luacién debera ser consistente, tanto para el FASB como para el IASC, con la estrategia de gestior
del riesgo que haya sido puesta de manifiesto en el documento elaborado para la relacion de cober
tura. El IASC concreta ain mas cuando se entiende una efectividad elevada: si desde el inicio y
durante la vida de la cobertura, la empresa puede esperar que los cambios en el valor razonable
de loscash-flowsdel itemcubierto sean compensados casi completamente por los cambios en el
valor razonable o losash-flowsdel derivado, y los resultados actuales estan dentro de un rango
del 80%-125% (parr. 146).

Otro aspecto a tener en cuenta a la hora de la valoracion de la efectividad es que en la misma
pueden excluirse ciertos componentes especificos del cambio en el valor razonable tales como el
valor temporal del derivado (SFAS 133; parrs. 20 y 30). Cuando la estrategia de cobertura conside-
re realizar estas exclusiones, debera especificarse en la memoria y mantenerse dicho criterio.

Con los requerimientos de estos nuevos pronunciamientos, parece abandonarse la exigencie
de que la reduccién del riesgo debe realizarse desde una perspectiva amplia de la empossa (W
WATERSY BRYAN, 1998), como exige el ICAC en su borrador o el anterior SFAS 80.

El IASC requiere que la evaluacién de la efectividad sea fiable, para lo cual sera necesa-
rio que los valores razonables o de ¢dash-flowspuedan medirse de una forma también fiable
(pérr. 142.a). Las alternativas para llevar a cabo esta evaluacion son diverseRipp1998,
pp. 192 y ss.), ygue pueden realizarse desde dos perspectivas diferentes:

« Enfoque de la correlacion: el cual se fundamenta en que las relaciones histéricas deben
mantenerse en el presente y futuro. Bajo esta perspectiva se analizan las correlaciones his-
téricas, las cuales deben ser negativas (asimetria en las variaciones de valores para que s
dé la cobertura) y comprobarse peridédicamente. Respecto a las coberturas cruzadas, este
estudio debe realizarse de forma mas cuidadosa, encontrando ademas una explicacién eco-
némica a dicha relacion. La correlaciéon puede estudiarse mediante diversos métodos, para
los cuales debera contarse con la muestra adecuada e ignorar periodos durante los cuale:
las variaciones de los resultados obedezcan a razones distintas a la correlacion.
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a) La compensacion de valores, en el cual se compara la variacién acumulada del valor razo-
nable de los componentes de la cobertura producida durante un determinado periodo.

b) Analisis de ratios: donde se comparan los resultados obtenidos por los componentes
mediante una ratio que los relaciona. Este método es planteado como ejemplo en el
IAS 39 (parr. 146).

¢) Mediante un analisis estadistico de la correlacién entre los resultados de los componen-
tes. Este método era el exigido anteriormente por el SFAS 80.

» Enfoque de l&fectividad esta perspectiva se centra en la cobertura real que se esta pro-
porcionando y no en la trayectoria histérica. En el SFAS 80 se criticaba este enfoque, pues
suponia un mayor coste; seria inconsistente para transacciones probables y, ademas, la esti
macién de los valores razonables futuros introducia subjetividad.

Este autor recomienda el enfoque de la correlacion para presumir que una situacion es de
cobertura, pero a partir de ese momento es necesario el control desde el punto de vista de la efecti
vidad real.

ElI IASC no se decanta por ningin método en especial (parr. 151), pero exige que en el méto-
do de evaluacion se especifique en la documentacion contable de la cobertura, asi como si en los
mismos se incluyen todos los beneficios o pérdidaisedaprotegido o si el valor temporal del deri-
vado se ha excluido. Puede darse el caso en el que todos los aspectos criticos del objeto protegido
del derivado coincidan (cantidades, calidades, plazos de entrega, lugar, etc.) con lo cual la empres:
podria concluir que la compensacion de resultados sea completa sobre la base de la empresa en fui
cionamiento. El método de evaluacién debera ser mantenido durante el periodo de cobertura.

La flexibilidad en la eleccién del método de control de la efectividad de la cobertura que se
permite tanto en el IAS 39, como en el SFAS 133 (parr. 2), puede suponer un inconveniente de cara
al abuso potencial y la gran disparidad de técnicas existentesoQ0WVATERS Y BRYAN, 1998).

Finalmente, debemos comentar que la efectividad de la cobertura se ha puesto siempre en dud;
respecto a lamisién (venta) de opciond®ecordemos que las opciones suponen una exposicion al
riesgo unilateral, pero en la posicion vendedora, los beneficios potenciales estan limitados. Por ello,
su aceptacion suele conllevar importantes restriccionasré§ 1999; pp. 42), a excepcion de que
se posea el activo subyacente. Asi, el SFAS 133 en sus parrafos 20.c y 28.c establece que, como col
secuencia de la menor potencialidad de las ganancias derivadas de la combinacién del instrumentc
y el itemcubierto respecto a un cambio favorable del valor razonable (o flujo de caja), los tests de
efectividad en este caso deberan corroborar que todo el cambio favorable en el subyacente, desd
cero hasta un 100%, daria lugar a un beneficio suficiente como para compensar la pérdida incurri-
da en la opcién (ya que ésta no tiene limite) respecto a un cambio desfavorable del mismo porcen-
taje en el subyacente. El IASC (parr. 124) resulta mas claro en este aspecto, pues estos instrumer
tos no suponen una reduccién efectiva de la exposicion de los resultados, y no pueden considerars
instrumentos de cobertura, salvo que se designen como compensacion de una opcién comprada.
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5.3. El Método Tradicional del Diferimiento y sus Alternativas Teéricas.

Siguiendo nuevamenteL8ARRIA (1998), el cual hace referencia al estudio sobre actividades
de cobertura desarrollado por el FASB (1993b) podemos encontrar cuatro procedimientos, aunque
el més utilizado hasta el momento ha sido el método del diferimiento:

* Método Tradicional del Diferimiento.
* Método de la Efectividad Parcial.
+ Método del Valor de Mercado.

« Método de la Efectividad Total.

Dentro de éstos iremos encuadrando las alternativas escogidas por los distintos pronuncia-
mientos. Como hemos dicho al comienzo de este apartado sobre la cobertura, la contabilidad en esto
casos persigue una simetria en el reconocimiento de los resultados de los elementos, compromiso:
o transacciones cubiertas, por un lado, y de los contratos de derivados, por otro. Esta forma de «empa
rejar» resultados puede ser llevada a cabo de distinta forma, surgiendo asi diferentes métodos qut
pasamos a exponer.

En el método ddliiferimientolos resultados de los instrumentos derivados no se reconocen
hasta el momento de imputacién de los rendimientos o resultados obtenidos en los elementos o tran-
sacciones cubiertas. Si los derivados son valorados a valores razonables, la actualizacion dara luga
al diferimiento de estos resultados hasta un periodo posterior a aquel en el que se imputen los rela
tivos alitemprotegido. Tanto el FASB, en anteriores pronunciamientos como los SFAS 52 y 80,
como el Banco de Espafia en su circular 4/91 o el Borrador del ICAC , exigen la aplicacion de este
pronunciamiento. Pero no todos lo aplican de la misma forma. El diferimiento de los resultados de
los derivados puede llevarse a cabo de distintas maneras: gastos o ingresos por intereses diferidos
partidas compensatorias de los elementos cubiertos o afectando a la misma valoracion del elemen
to cubierto.

Concretamente, el ICAC propuso ajustar el valor del elemento patrimonial por el importe de
los gastos de transaccion y las posibles diferencias continuas de cotizacion que se deriven de la ope
racion de futuros de cobertura de riesgo, logrando de esta forma que los efectos de la operacion de
futuros se imputen a la cuenta de pérdidas y ganancias con el mismo criterio que los ingresos o gas
tos derivados de la operacion principal. Hay que tener presente que las correcciones por diferencias
continuas de cotizacion, solo se llevaran a cabo en el caso de instrumentos de futuros que coticen el
lo que denomina el borrador en mercados genuinos (organizados). Las actualizaciones del derivadc
no se produciran cuando el contrato no sea genuino. La propuesta de actualizacion del valor del con-
trato directamente sigue la tendencia que marco en su dia el SFAS 80. Mientras que en la normati-
va del Banco de Espafia, estas diferencias debian registrarse en cuentas transitorias, de forma qu
los resultados figurasen como partidas de ingresos o gastos difeigagnbEz, 1998; pp. 42-43).
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Cuando estamos cubriendo transacciones futuras, estas rectificaciones de elementos del balan
ce no pueden hacerse, en su lugar los resultados procedentes de la actualizacion del derivado ter
dran el caracter de ingresos o gastos diferidos, los cuales se imputaran cuando la transaccion teng
lugar y genere resultados.

La contabilidad de cobertura puede desaparecer como consecuencia de que desaparece el rie:
go en los elementos o transacciones cubiertas. En estos casos, los importes diferidos o que corrijal
el elemento cubierto deben ser imputados a pérdidas y ganancias. Si el cese fuese como consecue
cia de la aparicion de otros elementos que cubren el riesgo, se mantendria el efecto diferido y, desdt
ese momento, se imputarian los sucesivos ajustes del derivado a resultados, puesto que la protecci¢
se esta consiguiendo por otra via (SFAS, 80; parr. 11).

El diferimiento provoca inconsistencia entre el reflejo contable de los derivados, valorados,
segun exigencias de la mayoria de los pronunciamientos, a precios de mercado, y los elementos
cubiertos, a coste histériéd Esta dilacidén en la imputacion de los resultados impide que se pueda
valorar la efectividad de la cobertura, al no reflejarse el resultado del elemento cubierto por su nuevo
valor razonable (EcArRrIA, 1998; 202). En estos casos, la valoracion de la efectividad se realiza
mediante métodos de correlacién histérica y que plantean bastantes problemas para llevarlos a le
practica (WLsoN, WATERSy BRYAN, 1998).

En el método de lefectividad parciakl diferimiento de ingresos o gastos de un derivado no
puede exceder de las pérdidas o beneficios en el elemento cubierto, de acuerdo con su valor de me
cado. En definitiva, el diferimiento se lleva a cabo siempre y cuando la cobertura sea efectiva. El
beneficio o la pérdida del instrumento derivado que no compense el resultado simétrico en el ries-
go cubierto debera imputarse directamente a resultados.

Otro método sefialado por el FASB (1993) fue elaler de mercad@ también conocido
comomark-to-marketEste enfoque trata de solucionar la inconsistencia del diferimiento respecto
a las distintas bases de valoracién de los objetos cubiertos y los derivados. En definitiva, deben valo-
rarse ambos a valor de mercado. De esta manera se reconocen en la cuenta de resultados el bene
cio o la pérdida que se origina como consecuencia de la cobertura.

El cuarto método referido se denominaefiectividad totalMediante el mismo se pretende
gue al reconocer los resultados del elemento cubierto, éstos se vean compensados totalmente por I
pérdidas o beneficios diferidos en el periodo de cobertura procedentes, bien del elemento de cober
tura o bien de los resultados reconocidos por la parte de la cobertura inefectiva. Es decir, los resul-
tados diferidos deben llegar a ser iguales a los resultados procedentes del elemento cubierto.

En la tabla adjunta se representa un ejemplo sobre la base del propuasterwos £998), donde
a través de una pluralidad de casos pueden apreciarse las diferencias entre los tres métodos. Supongan
unas acciones, protegidas mediantéuturo. Vamos a plantear cuatro situaciones en relacion a los dis-
tintos resultados que pueden obtenerse respecto a las cotizaciones de las acciones y el futuro.

11 No obstante, partidas como la cartera de negociacion de los bancos se llevan a su valor de mercado.
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5.4. Respuestas Normativas a la Contabilidad de Cobertura sobre la Base de Medida del Valor
Razonable.

Una vez expuestas las alternativas existentes para la contabilidad de los instrumentos deriva-
dos, pasaremos a exponer cudles han sido las posturas adoptadas en los dltimos pronunciamientc
del IASC y el FASB. Basicamente, no haremos distincion entre ambos, pues las diferencias son mini-
mas, como puede apreciarse en una minuciosa tabla de comparacion de contenidos elaborada por
propio IASC (2001) o como algunos autores también han comentadeHAzE, 1999).

Esta respuesta normativa ha surgido como consecuencia de la creciente preocupacion sobre
los instrumentos derivados y los riesgos que comportan, asi como en el incremento en su uso, com
plejidad y la extension de las actividades de cobertunas@¥y RascH, 1998). Como hemos hecho
referencia anteriormente, se busca incrementar la visibilidad de los estados financieros de la empre-
sa, ademas de incrementar su relevancia.

Para ello, se ha abandonado el anterior sistema de contabilizacion que, recordemos, se basa
ba en el diferimiento, propuesto por el SFAS 80. Las insuficiencias informativas derivadas de la
inconsistencia entre los distintos valores empleados para derivados y sus coberturas, precio de mer
cado e historico respectivamente, se intentaban soslayar mediante un incremento sustancial de i
informacion en la memoria requeridos por los pronunciamientos SFAS 105 y 115. No obstante, el
balance y la cuenta de resultados continuaban adoleciendo de los problemas de dicha inconsistencic
ademas de proporcionar una informacién menos util para los usuarios de los estados financieros.
Ademas, los elementos cubiertos permanecian a valor histdrico; diversos tipos de derivados ni siquie-
ra figuraban como elemento de los estados financieros.

Por ello, el FASB en el parr. 17 del SFAS 133 sefiala que todos los instrumentos derivados
deberan reconocerse en el estado de posicion financiera, tanto los activos como los pasivos, deper
diendo de los derechos u obligaciones que se deriven de estos contratos. Todos los instrumentos der
vados deberan reconocerse al valor razonable.

Mediante las novedades introducidas en el SFAS 133 (y el IAS 39), por tanto, se pretende
incrementar la visibilidad y comparabilidad, asi como reducir la inconsistencia. Por otro lado, median-
te esta regulacion se pretende dar una norma comprensiva de cara a los derivados e instrumentc
financieros, puesto que anteriormente se enfocaba hacia aspectos concretos de los mismos.

La contabilidad de cobertura desarrollada por los organismos citados gira en funcion del tipo
de variacién que conlleva un riesgo para la empresa, que se pretende soslayar con dicha cobertur:
es decir:

* Protegerse ante variaciones en valores razonables de activos o pasivos.

» Protegerse ante variaciones en los flujos de caja.
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Ademas, cuando se trata de coberturas de riesgo de cambio, conlleva una serie de connota:
ciones especiales.

En primer lugar, la cobertura delor razonableéhace referencia a aquella que procura la pro-
teccion ante una exposicién a cambios en el valor razonable de un activo o pasivo reconocido o un
acuerdo no reconocidoS/ens, 1998). En estos casos, el beneficio o la pérdida respecto al cam-
bio en el valor razonable del instrumento de cobertura se reconoce en los resultados del periodo er
el cual se produce dicho cambio; estos resultados compensaran (en todo o en parte) a la pérdida
beneficio deftemprotegido que sea atribuible al riesgo protegido, el cual sera igualmente recono-
cido en los resultados del ejercicio. De esta forma, el efecto en los resultados es sélo por la parte
donde la cobertura no ha sido efectiva, es decir, se contabiliza como especulativa el efecto en resul-
tados de la inefectividad.

Para poder aplicar esta contabilidad, el FASB y el IASC exigen los requisitos de identifica-
cién a que antes hemos aludido, es decir, un informe donde conste la relacion de cobertura, el obje-
tivo de riesgo de la entidad a cubrir y la estrategia para acometer la cobertura que comprenderd la
identificacion del instrumento, #iemcubierto, naturaleza del riesgo que esta siendo protegido y
cémo sera valorada la efectividad de la cobertura del instrumento en la compensacion de la exposi-
cién a los cambios en el valor razonableigghcubierto.

Respecto a la estrategia de cobertura, se permite al gestor excluir ciertos componentes del ries-
go de cambio en el valor razonable, tales como el valor temporal, de cara a la evaluacion de la efec-
tividad.

Como segunda exigencia, se espera que la relacidon de cobertura establecida sea altament:
efectiva para compensar los cambios de valor, como ya también hemos comentado.

Respecto a las alternativas tedricas analizadas en el apartado anterior, podemos observar comi
esta opcion escogida se corresponde con el enfoque del mercado--market.

J2 &

Ejemplo:

INVERSAN invierte sus excedentes de tesoreria en acciones de la Bolsa de
Madrid. Gran parte de su cartera se encuentra materializada en acciones del
BBVA. La cartera formada por estos titulos esta compuesta por 16.200 valo-

res, adquiridos a un precio de 13 euros. Actualmente, la cotizacién se encuen-
tra por encima de los 17 euros la accion, pero dicho soporte se encuentra
en peligro.

e
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ol

Dada la inestabilidad de la Renta Variable y pudiendo ser necesario liqui-
dar dicha cartera en cualquier momento para hacer frente a necesidades de
tesoreria, la compafiia decide asegurar el valor de la cartera de acciones de
BBVA mediante los contratos de futuros necesarios, con vencimiento|en
marzo de X3. El precio de ejercicio de los 162 contratos de venta a 1-12tX1
era de 18 euros, cotizando BBVA a 17,1 euros. Se deposité un 15% de ggran-
tia y se abonaron gastos por un importe de 130 euros.

A 31-12-X1 la cotizacién de BBVA se situaba en 18, mientras que el futu-
ro se negociaba con el mismo vencimiento que el de la compafiia a 18}4.

El 1 de marzo de X2 se enajenan las acciones a un precio de 15, liquidan-
dose las posiciones abiertas en futuros por diferencias en 15,3 euros.

En primer lugar, dado que la operacion de futuros tiene por objeto la cobertura de un
activo financiero, éste debera ser contabilizado a su valor razonable, en este caso la coti-
zacion a 1-12-X1. El valor de las acciones debera incrementarse en:

16.200 titulosx (17,1 —13) = 66.420 euros

66.420 Inversiones Financieras Tem-
porales (BBVA)
a Pérdidas y Ganancias 66.420
(Rdos. Financieros)

X

El siguiente paso sera reconocer los activos y pasivos derivados de la operacion de futu-
ro. El depésito a realizar en la Camara de Compensacion de MEFFSA ascenderd|a:

15% (162 contratos 100 acciones 18) = 43.740 euros

Ademas, deberemos reflejar los gastos de transaccion, que deberan imputarse al ele-
mento cubierto:
43.740 Depdsitos sobre Futuros

130 Inversiones Financieras Tem-
porales (BBVA)

a Tesoreria 43.870

X

Afinal de ejercicio, en los estados financieros deberé presentarse tanto el futuro gomo
las acciones a su valor razonable:

Act. Futuros = 162 contrates100 acciones (18 — 18,5) = 8.100 euros
Act. Acciones = 16.200 accioneg17,5—-17,1) = 6.480 euros

ol
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El asiento a efectuar quedaria de la siguiente manera:
6.480 Inversiones Financieras Tem-
porales (BBVA)

1.620 Pérdidas y Ganancias
(Resultados Financieros)

a Depositos de Futuros 8.100

X

Las acciones han subido, con lo cual se incrementa el valor de nuestras inversjones
financieras y, al ser nuestra posicién corta a futuros (vendedora), en el derivado se regis-
tra una disminucion del depdésito. El efecto neto es una pérdida imputable al ejer¢icio
X1. En este caso, la pérdida reflejada es atribuible a que existe una ineficiencia en la
cobertura, la cual puede ser admisible ya que no llega a superar el 125%. Es mag, para
valorar esta ineficiencia, se permite que se tenga en cuenta el valor temporal, lo que la
aproximaria al valor ideal de eficiencia del 100%. Bajo la contabilidad de cobertura de
valor razonable, puede observarse como el efecto sobre el beneficio se reduce prgcisa-
mente a la actualizacion del elemento que no se ve compensada por la realizadg en el
derivado.

Al 1 de marzo de X2, se produce la enajenacion de las acciones y se cierra la posiciéon
del futuro. Al haber bajado las acciones, en el futuro se reflejard un incremento [sus-
tancial de nuestro depdsito, mientras que en las acciones se sufre una pérdida.| Estas
variaciones ascenderian a:

Act. Acciones = 16.200 accionegl5 — 17,5) = (40.500) euros
Act. Futuros = 162 contratesl00 acciones (18,5 — 15,3) = 51.840 euros

Y el reflejo contable de estas actualizaciones seria:

51.840 Depdsitos de Futuros

a Inversiones Financieras 40.500
Temporales (BBVA)

a Pérdidas y Ganancias
(Rdos. Financieros) 11.340

X

En los resultados de X2 se reflejaria un resultado positivo, puesto que la ineficiencia
de la cobertura, en este caso, ha resultado provechosa para la empresa. La entrjada de
efectivo de cierre de la posicion a futuros y las acciones del BBVA seria:

87.480 Tesoreria
a Depositos de Futuros 87.480
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e
243.000 Tesoreria

a Inversiones Financieras
Temporales (BBVA) 243.000

X

Podemos observar como se obtienen los fondos suficientes gracias a la cobertura mgdian-
te futuros de las acciones, a pesar de que el precio de éstas ha descendido notablemente.

En segundo lugar, cuando de lo que se trata es de cubrir riesgos que conlleven variaciones er
los cash-flowgflujos de caja) atribuibles a un riesgo especifico (SFAS 133; parrs. 28 y ss.), el ries-
go en la variacion de los flujos de caja puede deberse tanto a los provenientes de activos o pasivo
existentes (p. ej. pagos de intereses de un préstamo a tipo variable) o de transacciones anticipada
En estos casos, se aplicara una cobertura especifica, de tal forma que la porcion efectiva de los resu
tados del instrumento derivado como consecuencia de su liquidacion o cambios en su valor razona-
ble son, mostrados bajo la ribrica Other Comprensive Intyre@mo componentes del resultado
de otro ejercicio, los cuales seran imputados en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando la tran
saccion anticipada o el elemento afecte a los beneficios. Nuevamente, la proporcion no efectiva de
los resultados de la cobertura se imputa inmediatamente a la cuenta de pérdidas y ganancias de
mismo ejercicio en que se produzca.

El lASC marca en esta segunda forma de contabilidad de cobertura una notable diferencia res-
pecto al FASB, ya que ademas de registrarse bajo este método las transacciones anticipadas, tan
bién se incluyen los compromisos firmes no registrados de vender o comprar un activo a un precio
fijo (el FASB los considera bajo la cobertura de valor razonable).

Debe remarcarse que ediferimientode resultados que respecto al derivado constituye, con
la nueva regulacion, se reconoce como una parte de los fondos propios, pues en anteriores pronur
ciamientos mantenia categorias de deudas o activos.

El importe concreto a diferir bajo la rabri€gher Comprensive Incomiespecto al cambio

en el valor razonable del derivado o del beneficio o pérdida de su liquidacion sera aquel que iguale
el saldo acumulado de los resultados registrados en dicha partida al menor de los siguientes dos
importes: a) el beneficio o la pérdida acumulada en el derivado; b) el cambio producidmesh-os
flowsesperados de la transaccién cubierta desde el inicio de la cobertura. Asi, los importes diferidos
igualaran a la variacion experimentada en los flujos de caja esperados de la transaccion, salvo que
los resultados acumulados en el derivado no lleguen a cubrirla, mientras que los excesos en pérdi
das o beneficios en el derivado se imputaran en los resultados del periodo.

12 Esta ribrica no puede traducirse de forma directa en Espafia, puesto que no existe una referencizessc(a0bi1)
propone la denominaciddtros Resultados Globalegue se enmarcaria dentro de los fondos propios y fuera de los resul-
tados del periodo.
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Los requisitos de identificacion y efectividad de la cobertura son nuevamente requeridos para
poder aplicar esta contabilidad ante la variacién de los flujos de caja. Eso si, la evaluacién de la efec-
tividad no se centra ahora en funcidn de las variaciones del valor realizable, sincadt{bews
de la transaccidn anticipada o el elemento.

Concretamente, respecto a las transacciones anticipadas, éstas deben identificarse separad:
mente, o siendo parte de un grupo de transacciones que compartan el mismo riesgo al cual se le efec
tua la cobertura. La ocurrencia de la transaccion debe ser probable. Debe efectuarse con partes exte
nas y sus variaciones de flujos de caja suponer un riesgo que podria afectar a los resultados contable:
Ademas, las transacciones anticipadas no deben implicar la adquisicién de un activo o la incursion
en un pasivo que se medira continuamente respecto a sus cambios en su valor razonable, atribuibl
a riesgo que actualmente se cubre.

Al igual que en la cobertura de valor razonable, en la estrategia puede excluirse, a la hora de
valorar la efectividad, ciertos componentes tales como el valor temporal. En estos casos, la parte
correspondiente a la variacion del valor razonable del instrumento derivado excluida de la efectivi-
dad se considerara resultado del periodo.

Los beneficios o las pérdidas diferidos se imputaran a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio en que la transaccion anticipada afecte a los resultados. Sera importante tener en cuent:
gue, en la adquisicidn de activos o en la incursion de pasivos, éstos afectan a los resultados no cuar
do se adquieren, sino en funcién de cuando se venda dicho bien, o se fabriquen productos termina:
dos o semiterminados con él, se amortice o, en el caso de deudas, cuando se paguen los interes:
vinculados a las mismas.

Nuevamente, el IASC se diferencia respecto al FASB, pues en su parrafo 160, sefiala que cuan-
do se produzca la adquisicion del activo o pasivo, el importe diferido debera corregir el valor de dicho
elemento, en lugar de permanecer en los fondos propios hasta que el activo o pasivo afecte a los resu
tados, como es la postura del FASB. Esta postura nos parece mas razonable pues asegura que los ingi
sos o gastos diferidos acumulados afectan a los resultados cuando el activo lo haga, ya que aunque ¢
amortice el mismo, podria ocurrir que a través de la valoracién de existencias parte de dicha amorti-
zacion vuelva al activo, sin afectar cuantitativamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

J3k

Ejemplo:

La empresa X contrata el 1-1-X1 con el Banco A un préstamo de un millén
de euros, cuya amortizacion se realizard mediante un sélo pago, el cual se
realizara al final del segundo afio. La empresa tenia la expectativa de|que
los tipos de interés presentarian una tendencia descendente, por ello, la remu-
neracion del préstamo se establecié en funcion de una tasa variable la|cual
se encuentra indiciada en funcién del EURIBOR. Asi, el interés de dicho
préstamo ascenderia a un 5%.

e
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No obstante, las nuevas noticias a principios del ejercicio X1 sobre la mar-
cha de la economia hicieron que el departamento financiero cambias¢ de
opinién en cuanto a la evolucion favorable de los tipos de interés. Por tpdo
ello, se contrat6 uswapcon el Banco B, sobre un nocional igual al impor-
te del préstamo con el Banco A, en el cual se establecia el compromisp de
entregar un tipo de interés fijo del 5% y recibir unos intereses calculagos
en funcion de la misma tasa establecida para el préstamo.

Durante los otros dos afios de vida del préstamo, el interés ascendié al 6%
y 7%, respectivamente.

El préstamo contratado supone para la empresa gastos financieros de 50.000, 60{000 y
70.000 euros, del afio X1 al X3. En un principio, su prondstico es que se mantuviesen
por debajo de 50.000, con lo cual se decidié establecer una cobertura ante este rjesgo.
La permuta financiera contratada, ha dado resultado a la empresa X, pues se ha cum-
plido la evolucién ascendente de los tipos de interés, siendo efectiva al 100% la cober-
tura. Incluso, al inicio de X1, esta cobertura puede presumirse de efectiva, pues tanto
el préstamo como las cantidades recibidas ewapse encuentran indiciadas a la
misma tasa, con lo cual se producira una compensacion de los intereses de ambgs ins-
trumentos financieros.

Por otro lado, la cobertura que se esta realizando esta enfocada a que los flujos de fon-
dos derivados del préstamo se encuentren en la linea de los 50.000 euros anuales. En
definitiva, se debera aplicar una contabilidad de cobertucagteflow.

Los apuntes contables a realizar en el diario seran los siguientes. A la hora de lal con-
tratacion del préstamo el 1-1-X1:

1.000.000 Tesoreria
a Préstamo a L/P 1.000.000

X

La contratacion dedwap, en principio no debe generar apuntes contables. No obstan-
te, atendiendo a la nueva normativa internacional, deberan reflejarse los activos y pasi-
vos que se deriven del mismo. A principios de afio, dado que la tasa variable y el|tipo
fijo coinciden en el 5%, la valoracion de este intrumento sera cero. Al final del ejefci-
cio X1, una vez que conocemos que la nueva tasa se sitla en el 6%, el contrato de per-
muta financiera nos es favorable en un 1%, es decir, da derecho a recibir 10.000 guros
a la empresa X cada afo. Esto implica un activo para la empresa. Afalta de un merca-
do donde poder acudir para establecer su valor razonable, éste debera calcularse én fun-
cién de los flujos de caja descontados estimados. Asi, a finales del afi@Vépiein-
dra un valor, bajo las expectativas existentes en ese momento de:

10.000 10.000
+
(1 + 6%} (1 + 6%¥

= 9.434 + 8.900 = 18.334
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Los apuntes contables a realizar en ese momento por parte de X seran, por los ¢
financieros del préstamo:

50.000 Pérdidas y Ganancias
(Gastos Financieros)

a Tesoreria 50.000

X

astos

En cuanto a la permuta financiera, el valor de este activo se reconocera con abono|a una

cuenta de diferimiento de resultados, que pertenecera a los fondos propios:

18.334 Inversiones Financieras
(Swap)

a Otros Resultados Globales 18.334
(Fondos Propios)

X

Prescindiendo de otras operaciones, el balance de la empresa X, al final del ejelcicio

X1 quedaria de la siguiente manera:

AcTIvO Pasivo
SWAP .ieoviiie e 18.334 Resultados Diferidos .............. 18.334
Tesoreria 950.000 Pérdidas y Ganancias (50.000)
Préstamo aL/P ......cccceeevveennen. 1.000.000

En el ejercicio X2, el tipo de interés a pagar asciende al 6%, que de forma anéaloga se

reflejaria:

60.000 Pérdidas y Ganancias
(Resultados Financieros)

a Tesoreria 60.000

X

Respecto awap, son varias las cuestiones a tener en cuenta. En primer lugar, deben

reflejarse los intereses de la entrada de fondos de este ejercicio 6% de 9.432, que g
den a 566:

566 Inversiones Financieras
(Swap)

a Otros Resultados Globales 566
(Fondos Propios)

e

scien-
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La permuta financiera supone una entrada en tesoreria que se reflejaria:

10.000 Tesoreria
a Inversiones Financieras 10.000
(Swap)

X

El swapquedaria con un saldo de 8.900, correspondiente al valor actualizado a 31-1
de la liquidacion de 31-12-X3. Esta liquidacion a la fecha actual, 31-12-X2, tendra
valor razonable, pues la tasa del préximo ejercicio asciende al 7%, de manera qu

10.000

—_ = 18.692
1 + 7%}

Con lo cual, sera necesario incrementar el valaswiapen 9.792 euros (18.692-8.900),
reflejandose en el siguiente apunte, para que este activo quede con un saldo igua
valor razonable de 18.692 euros:

9.792 Inversiones Financieras
(Swap)
a Otros Resultados Globales 9.792
(Fondos Propios)

X

Debemos recordar que este contrato esta cubriendo los flujos de caja del préstamo;
a esta fecha se ha realizado un pago de intereses de 60.000, debera imputarse a P
y Ganancias la parte diferida de los resultadoswlapque cubren dicha cantidad. Es
decir, el cobro de la liquidacion de este ejercicio (10.000):

10.000 Otros Resultados Globales
(Fondos Propios)
a Pérdidas y Ganancias 10.000
(Resultados Financieros)

X

De esta forma, los resultados financieros netos siguen ascendiendo a 50.000, de
ra que la subida de tipos no afecta a la cuenta de pérdidas y ganancias gracias a la
tura ofrecida por la permuta financiera. En el balance de situacion de 31-12-X2 af
cerian los siguientes saldos:

AcTivo Pasivo
SWAP eeieiiiie e 18.692 Resultados Diferidos .............. 18.64
Tesoreria 900.000 Pérdidas y Ganancias (50.d
Rdo. sin distribuir ................... (50.000)
Préstamo aL/P .......cccccooevenen. 1.000.000

P-X1
ptro
e:

| asu

como
érdidas

mane-
cober-
are-

00)

ol
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En el dltimo ejercicio, se pagarian los intereses (prescindiremos de la amortizacion final
de préstamo para no dejar la tesoreria negativa):

70.000 Pérdidas y Ganancias
(Resultados Financieros)

a Tesoreria 70.000

X

Tendriamos que reconocer los intereses del valavdg (7% 18.692):

1.308 Inversiones Financieras
(Swap)

a Otros Resultados Globales 1.308
(Fondos Propios)

X

Ademaés, se obtendria la liquidacion a nuestro favor de la permuta financiera al benefi-
ciarnos de la subida de tipos, quedando este activo con saldo cero:
20.000 Tesoreria

a Inversiones Financieras 20.000
(Swap)

X

Finalmente, se saldarian los resultados diferidos imputando esta liquidacién a los resul-
tados financieros del periodo:

20.000 Otros Resultados Globales
(Fondos Propios)

a Pérdidas y Ganancias 20.000
(Resultados Financieros)

En tercer lugar, como ya hemos comentado al principio del apartado, se establecen algunas
especificaciones en el caso de que el riesgo objeto de cobertura se encuentre vinculado a variacio
nes en los tipos de cambios de divisas. Respectoabtatura de la moneda extranjeranto el
FASB como el IASC plantean varios casos en funcion de los cuales se aplicara la contabilidad de
cobertura del valor razonable o de los flujos de caja. Otra gran novedad a este respecto es la posibi
lidad de designar instrumentos no derivados para realizar coberturas.
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Se utilizara la cobertura de valores razonables en los casos de compromisos firmes no reco-
nocidos, para lo cual el instrumento financiero protector puede ser tanto derivado como no deriva-
do, y para los activos financieros que puedan ser enajenados, en cuyo caso el instrumento de cobe!
tura sélo puede ser un instrumento derivado.

Sin embargo, para las transacciones anticipadas que conlleven riesgo de cambio en monedz
extranjera, debera aplicarseles la contabilidad de cobertura de los flujos de caja, pudiendo llevarse
a cabo la proteccidn tanto con elementos financieros derivados como aquellos que no tengan este
caracter.

También seré de aplicacion la contabilidad de cobertura de los flujos de caja, durante el tiem-
po que resulte efectiva, cuando el objeto de la proteccion se trate de inversiones netas en moned
extranjera, la cual se podra llevar a cabo tanto mediante la utilizacién de instrumentos financieros
derivados como de aquellos que no lo sean.

5.5. Inconvenientes de la Nueva Contabilidad de Cobertura.

No todos los comentarios han sido favorables: trabajos cansoMyWATERSY BRYAN (1998)
0 WiLsoN y RascH (1998) han puesto de manifiesto diversas desventajas y criticas sobre esta nueva
forma de contabilizar la cobertura.

La actualizacion a valor razonable de los instrumentos financieros derivados y, ademas, de
sus objetivos de cobertura, incrementara la volatilidad de los resultados contables. Este efecto se
potencia especialmente si tenemos en cuenta la gran variabilidad a la que estdn sometidos los
precios de mercado de los derivados financieros. Concretamente, en la contabilidad de cobertu-
ra para las variaciones de valor razonable, en caso de existir una efectividad plena, no se produ-
cirdn alteraciones cuantitativas en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante, si existe inefi-
ciencia, situacion mas probable, una parte de variacion del valor del derivado ineficiente si producira
un incremento en la volatilidad de los resultados. La cobertura de variacioocasheowno
debe dar lugar a volatilidad en los resultados, ya que los cambios en el valor razonable del deri-
vado son diferidos hasta que se materializa la transaccion. Estos autores plantean que la volati-
lidad de los resultados puede dar lugar a una imagen imprecisa de la condicion financiera de la
empresa, especialmente si estamos hablando de entidades financieras donde el uso de estos pr
ductos forma parte de su actividad. Incluso, puede ocurrir que por intentar controlar esta volati-
lidad en los resultados contables, los directivos no se centren en la gestion del riesgo al utilizar
estos productos financieros.

Ante esta desventaja, el FASB considera que, mediante el diferimiento, precisamente se enmas-
caraba la volatilidad, mientras que con la contabilidad de cobertura ante variaciones en el valor razo-
nable, se pone de manifiesto una volatilidad que efectivamente ocurre.
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Otra critica vertida surge a raiz de la imposibilidad que existe en algunos casos para determi-
nar el valor razonable. Ciertamente esto puede ocurrir en instrumentos muy concretos, pero lo nor-
mal es que estén ligados a un mercado, o que existan férmulas financieras adecuadas para su célci
lo. De esta manera, pueden llegar a calcularse igualmente valores para los objetos de la cobertura.

Los costes y tiempo de la implementacién de esta contabilidad también suponen una desven-
taja. Existen estimaciones sobre esos costes que rondan los cien mil délares por empresa, segu
Financial Executives Institutéunque otras son mas optimistas, como la realizada [g@clarity
and Exchange Commissi¢®EC), la cual sitla los costes de implementacién en unos ocho mil déla-
res por empresa. Las empresas también han protestado por la falta de tiempo para aplicar el pro-
nuncimiento, concretamente el SFAS 133. Esta horma fue emitida en el mes de junio de 1998 y esta-
blecia su aplicacién para los periodos fiscales de las empresas que comiencen con posterioridad &
15 de junio de 1999. Esta critica ha sido atendida por el FASB y mediante el SFAS 137 retrasé su
aplicacion hasta el 15 de junio de 2000.

Como también hemos visto, se establece una contabilidad de cobertura diferente para dos tran-
sacciones muy parecidas: compromisos en firme (a valor razonable) y transacciones anticipadas (flu-
jos de caja). Estos dos casos, para la opinién de algunos, no comportan diferencias sustanciales
por ello reivindican la contabilidad de cobertura de flujos de caja para los compromisos en firme.
Pero la postura del FASB discrepa de esta posicion, mientras la transaccién anticipada no se con-
vierta en un compromiso en firme, su reflejo en resultados debe ser discontinuo. Sin embargo, el
IASC en el IAS 39 se diferencia de su referente americano en este aspecto. En el parr. 137 especifi-
ca claramente que los compromisos firmes deben ser contabilizados como cobecashsdldes,
aunque impliquen riesgos de variaciones de valores razonables.

La identificacion puede llevar a poder utilizar cualquiera de las dos alternativas posibles de
contabilidad de cobertura, en funcion de la fijacion del objetivo. Asi es el caso de inversiones liga-
das a un rendimiento variable y financiadas con una deuda a tipo fijo. Si se prevé un ascenso en los
tipos de interés, puede contratarse un ssamle entregue un tipo variable y reciba uno fijo. En
estos casos, se puede identificar la cobertura con la inversion, con lo cual se aplicaria la contabili-
dad de cobertura dash-flowsy diferir los rendimientos de la permuta financiera. También se puede
ligar la proteccién a la deuda y contabilizar segun el criterio del valor razonable.

Asimismo, los requisitos mas restrictivos para la contabilidad de cobertura de la emision de
opciones haran que la imputacion de resultados de éstas y sus objetivos de cobertura se produzca
en periodos diferentes.

Otro de los problemas con estos pronunciamientos surge de la prohibicién de que no se pue-
dan establecer determinados objetivos de cobertura. Uno de estos casos es cuando un instrument
financiero de renta fija se pretende mantener en cartera hasta su amortizaciéon. Igualmente, no se pue
den considerar coberturas aquellas que pretendan proteger riesgos de activos y pasivos ya medido
a valor razonable y cuyos cambios se incluyan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Es decir, uno:
valores incluidos dentro de la cartera de negociacion de los bancos, la cual se valora a su precio de
realizacion, no podrian formar parte de una contabilidad de cobertura.
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6. LAINFORMACION EN LA MEMORIA

Como hemos visto, la memoria ha sido un estado crucial para la informacién contable relati-
va a los instrumentos derivados, como consecuencia de la insuficiencia que presentaban los crite-
rios tradicionales de contabilizacién para ofrecer una informacién que pudiera ser relevante.

Ala luz de los requerimientos del Plan General de Contabilidad de 1990, respecto a la infor-
macion acerca de instrumentos financieros en la memoria, la misma se reduce en su nota 8 a cua
dros explicativos de movimientos, desglose de la cartera en funcién de su naturaleza y moneda, com
promisos de compra y venta, intereses devengados y no pagados, valores entregados en garanti
tasas medias de rentabilidad de valores de renta fija, etc. Respecto a las existencias, en su nota 9,
requiere informacion sobre los contratos de futuros que tengan estos subyacentes.

ElI' ICAC, en el borrador sobre los futuros financieros, indicaba los siguientes aspectos de los
cuales era necesario informar en la memoria:

» Descripcion de los datos esenciales de las operaciones de futuros vigentes indicando si son
genuinos o no, y si se clasifican como especulativos o de cobertura de riesgos a efectos
contables.

» Para las operaciones de cobertura de riesgos: datos esenciales relativos a los elemento:
patrimoniales u operaciones a ejecutar por la empresa cuyos riesgos pretenden cubrirse,
especificando los riesgos concretos cubiertos.

« Criterios de valoracion y registro contable empleados en el ejercicio para las distintas ope-
raciones de futuros en vigor: se informara sobre los importes imputados a resultados del
periodo, producidos por las operaciones de futuros, cuando no figuren en partida indepen-
diente de la cuenta de pérdidas y ganancias.

» Desglose de las diferencias y los gastos de transaccion procedentes de las operaciones d
futuros de cobertura de riesgos a distribuir en varios ejercicios, asi como las diferencias o
gastos que han sido incorporados en el ejercicio directamente como ajustes del valor con-
table de elementos patrimoniales, activos o pasivos, poseidos por la empresa, cuyos ries-
gos cubrian tales operaciones de futuros.

» En las operaciones de futuros no genuinos de cobertura de riesgos, se informara sobre los
beneficios potenciales que, de acuerdo con el principio de prudencia valorativa no estan
registrados.

Por su parte, AECA, en norma sobre futuros y opciones sobre existencias (documento 19),
hace también referencia al contenido a tratar en la memoria, la cual debe incluir como minimo:

« Tratamiento contable de las diferencias producidas en operaciones abiertas y compensadas.
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« Volumen y vencimiento de las operaciones abiertas.

« Evaluacion de las diferencias existentes por operaciones abiertas, que no figuren en el balan-
ce ni en la cuenta de pérdidas y ganancias en aplicacion de este documento.

« Garantias por contratos de futuros u opciones (mediante afectacion de bienes o cualquier
otro medio).

< Descripcion de cualquier riesgo relacionado con dichas operaciones (insolvencias, incum-
plimiento de plazos, etc.).

» Cualquier otra informacion relevante en relacion con los contratos de futuros y opciones
sobre existencias.

Como vamos a ver a continuacion, la nueva normativa internacional destaca por la inclusion de
aspectos mas alla de los datos esenciales de los instrumentos derivados y elementos y transacciont
cubiertas, asi como de la politica contable seguida. Al incluir los activos y pasivos derivados de la uti-
lizacion de derivados en el balance y estando actualizados a su valor razonables, aspectos como lo
nocionales, posiciones abiertas, importe de garantias, etc., otras cuestiones como la politica contable
la estrategia de cobertura, la valoracién de la eficiencia, etc., adquieren una mayor importancia.

EI'lAS 32 (IASC, 1995) esta dedicado exclusivamente a la presentacién e informacién a mos-
trar en la memoria respecto a los derivados financieros. En los parrafos 47 y siguientes requiere que
se informe, entre otros, de los siguientes aspectos:

« Principales, valores nocionales y la moneda en que se expresan.
» Fechas de vencimientos, expiracion o ejecucion.

» Posibilidades de cancelacién del instrumento financiero por las distintas partes, o de con-
version del instrumento en otro elemento patrimonial.

« Informacion sobre los futuros cobros o pagos por la recepcion o devolucién del principal.

» Tasa establecida o valor de los intereses, dividendos u otras cantidades sobre el principal,
incluyendo la moneda en que deben realizarse los pagos y cobros.

« Garantias obtenidas o entregadas.

« Informacion sobre el bien que se adquirird en su caso a la finalizacion del contrato.

A estos requerimientos, posteriormente, el IAS 39 (parrs. 166 y ss.) les afiade que, respecto a
la politica contable seguida, se expresen ademas los criterios y asunciones aplicados en los céalculo
de valores razonables y flujos de caja. También exige el comentario de otros aspectos, de forma pare
cida al SFAS 133, que exponemos a continuacion.
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El SFAS 133 en sus parrafos 44 y 45 sefala los aspectos sobre los cuales debe informarse el
la memoria. La presentacion de esta informacion no sélo afecta a los derivados, sino a todos aque:
llos instrumentos que no tengan esta connotacion, pero que hayan sido designados y contabilizado
como coberturas. Para ello, deberdn mostrarse los objetivos que se persiguen al mantener o emiti
estos instrumentos, el contexto necesario para comprender estos objetivos y las estrategias para alca
zar dichos objetivos.

Debera distinguirse entre aquellos instrumentos que dan lugar a los distintos tipos de con-
tabilidad de derivados: especulativa, valor razonable, flujos de caja o de exposicién a riesgos de
cambio en moneda extranjera. Para cada uno de ellos debe incluirse la politica de gestion del
riesgo de la entidad y una descripcion defteso transacciones cuyos riesgos estan cubiertos.

En los casos en que no se pretenda realizar cobertura, deberé explicarse el propdsito de tal acti
vidad.

Tanto en los casos de cobertura de los valores razonables como de flujos de caja, debera expre
sarse la ganancia o pérdida neta reconocida, junto con la inefectividad de la cobertura y la pérdida
o beneficio procedente del derivado que haya sido excluida de la valoracién de la efectividad de la
cobertura, asi como una descripcion de dénde se informa del resultado neto en la cuenta de pérdi
das y ganancias y el balance. Debera incluirse el beneficio o pérdida reconocido en los resultados
cuando se haya cesado en una contabilidad de cobertura.

Cuando la finalidad sea la proteccion ante variaciones de flujos de caja, debera suministrarse
una descripcion de las transacciones u otros eventos, se espere, ocurran dentro de los préximos 1
meses y que daran lugar a que ingresos o gastos diferidos sean imputados a pérdidas y ganancia
También debera especificarse el tiempo durante el cual la entidad esta expuesta al riesgo de varia
cion de los flujos de caja.

Tras lo expuesto, se deja patente que la memoria debe ir mas alla de mostrar los valores nomi-
nales y razonables de los instrumentos derivados, los efectos en los resultados, descripcion de lo:
aspectos sustanciales de los elementos y transacciones cubiertos, fechas de vencimiento, politica
contables, etc. Es decir, no debe limitarse a la exposicion de los aspectos esenciales de estas oper
ciones. Este estado contable debe exponer otra informacion narrativa indispensable para evaluar lo
efectos que sobre el patrimonio y los resultados conlleva el uso de derivados por parte de la empre:
sa. Asi, el FASB y el IASC exigen la descripcidn de las estrategias que esta desarrollando la empre-
sa para cubrir riesgos, asi como los objetivos que se pretenden alcanzar con la cobertura, cémo s
evaluara la efectividada(priori) y cual es la efectividad posteriorialcanzada, asi como el con-
texto en el que se han desarrollado todas estas variables, ademés de una informacién especifica pa
cada tipo de contabilidad de cobertura. Podemos apreciar como todos estos contenidos informativos
no son tratados por nuestras referencias normativas y, sin embargo, son esenciales dada la comple
jidad que conlleva la utilizacion de instrumentos derivados.
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7. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE REFORMA

La contabilidad de los derivados financieros constituye un contenido basico en la formacion
de un profesional de la contabilidad por muchos motivos. Al principio del tema pudimos ver la cre-
ciente extensién y complejidad que han alcanzado estos productos, asi como hasta qué punto pue
den comprometer el patrimonio y los resultados de la empresa a pesar del relativo pequefio impac-
to que suponen para los estados financieros, bajo los criterios contables tradicionales.

El analisis del tratamiento contable realizado ha puesto de manifiesto la complejidad que pueden
alcanzar estas operaciones, asi como los problemas que los criterios tradicionales, seguidos hasta aho
por nuestra normativa, presentan para ofrecer una informacion relevante y fiable acerca de estos con
tratos. La relacion que presentan los instrumentos derivados con otros componentes del patrimonio, las
transacciones o los resultados plantean la necesidad de idear un sistema contable para el reflejo de |
cobertura y, asi, que los estados financieros no presenten anomalias y volatilidades en sus resultados.

Las nuevas normativas internacionales han buscado una respuesta mas eficaz ante estas nut
vas necesidades de informacion mediante desarrollos globales. Esta regulacion se ha basado en |
utilizacion del valor razonable, el cual ya no sélo resulta aplicable al instrumento financiero, sino
también a los elementos que cubre. Asimismo, se han ideado diferentes técnicas de contabilizacion
en funcion de los fines que persiga la cobertura (valores razonables, flujos de caja, tipos de cambio).
Estas técnicas han dejado desfasado el criterio tradicional del diferimiento seguido hasta ahora.
Ademas, se ha sido mas riguroso a la hora de permitir la aplicacion de la contabilidad de cobertura,
exigiendo una mayor informacién a efectos internos y control por parte de la auditoria, como exter-
nos reflejados en la memoria.

Estos nuevos posicionamientos abren la puerta a que se consideren criterios mas consecuen
tes con la relevancia de la informacion contable y que se hagan extensivos hacia otras areas de I
contabilidad. Asimismo, consideremos que la mejora respecto al tratamiento de la contabilidad de
cobertura ha sido sustancial, la cual podria empezar a plantearse en otras areas ajenas al tratamie
to de los derivados. No obstante, también hay que tener presente determinados problemas expues
tos a lo largo del trabajo en relacion con la fiabilidad, pues el gestor puede utilizar estos criterios con
fines diferentes a una mejora en la imagen fiel que suministran los estados contables.

En nuestra opinion, deberan tenerse muy en cuenta las nuevas propuestas ideadas por estc
organismos internacionales, en futuros planteamientos normalizadores del ICAC, aunque ello supon-
ga renegar de principios tan insertados en nuestra normativa como el principio de precio de adqui-
sicidn, de prudencia y devengo para los beneficios, salvo que importe mas la salvaguarda de estos
criterios en detrimento de la relevancia que deben poseer los estados contables. Sin duda, la futur:
aprobacion del Reglamento del Parlamento y del Consejo de la Unién Europea, sobre aplicacién de
las Normas Internacionales de Contabilidad, facilitara todo este pidceso

13 Este proceso se inicié con el documentmGION bE LA UNION EUROPEA(2000)«EU Financial Reporting Strategy: the
way forward»
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Finalmente, lo aqui expuesto quedaria incompleto sin considerar la propuésiat 8ébrking
Group of Standard Settef2000) del IASC en su documento Draft Standard and Basis for Conclusions
Financial Instruments and Similar Iter donde podemos ver importantes modificaciones a la
regulacidn de los activos financieros, y que determinaran sin duda la proxima regulacion del IASC.
El propio Grupo destaca en su sumario:

» La préctica totalidad de los instrumentos se valorara a valor razonable.

« En general, los beneficios o pérdidas que se produzcan como, consecuencia de esta valo-
racion se imputaran en la cuenta de resultados del mismo periodo.

« Evitar la contabilidad diferenciada en el caso de la existencia de relaciones de cobertura.

« Para la contabilizacién de transferencias de activos financieros se adopta un enfoque de
componentes.

* Incremento de la informacién respecto a los instrumentos financieros, posiciones del ries-
go financiero y efectos en la cuenta de resultados.

La consecuencia mas inmediata de una modificacion en esta linea es la eliminacién de la posi-
bilidad del diferimiento de resultad®s Las razones que alude el propio documento se basan en las
criticas y dificultades que se han expuesto anteriormente: depende de las perspectivas de los gerer
tes de las empresas en cuanto los riesgos y evolucidn de las variaciones de cash-flows, la opcion que
en cualquier caso, cuentan para utilizar o no la contabilidad de cobertura, asi como la dificultad de
evaluar la efectividad de la cobertura. Esto nos obligara a continuar muy pendientes de la alternati-
va finalmente adoptada, dado que nos afectara directamente.
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