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Extracto:

DURANTE los tltimos afios uno de los pilares mas sélidos de la
Contabilidad, el coste histérico, ha comenzado a ser sustituido por el valor
razonable. Desde un punto de vista teérico, el empleo de este criterio se
justifica por lo menos para ciertas partidas financieras del balance.

El fair value no se queda en una mera construccién tedrica, sino que desde
los mds importantes organismos normalizadores se han emitido, o estdn
en fase de elaboracién, normas que recogen este principio. De hecho en
Estados Unidos ya existe suficiente bagaje en su utilizacién como para
realizar estudios empiricos que permitan cuantificar su introduccién
como criterio de valoracién.

Para el futuro se espera que los avances tecnolégicos faciliten la expan-
sién del fair value, ya que contribuirdn a atenuar sus inconvenientes y a
potenciar sus ventajas.
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NOTAS: Con posterioridad a la redaccién de este trabajo y su presentacién al premio
«Estudios Financieros» se han producido algunos cambios que muestran lo
dindmico de este cambio y que no queremos pasar por alto. En primer térmi-
no, el Proyecto para reformar las Directivas IV y VII de Derecho de Sociedades
de la Unién Europea ha sido finalmente aprobado en términos muy similares
a aquellos con los que se ha trabajado para la elaboracién del presente traba-
jo, que son los que se desprenden de la propuesta presentada en 1999.

En segundo término, se ha hecho referencia al International Accounting Standards
Committee (IASC), aunque se es consciente de que debido a los procesos de
reforma del mismo, su denominacién actual es International Accounting Standards
Board (IASB).
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1. INTRODUCCION

Tal vez una de las pocas pautas que con caracter general son asumidas en el mundo actua
tanto desde el ambito académico como por los diversos agentes econémicos,@snaidaton-
tinuo. Desde mudltiples foros se predica en favor de la flexibilidad en la empresa y la adopcion de
modelos de gestién que permitan la mas rapida adaptacion posible a un medio que esta en constar
te ebullicion.

Ademas, el vertiginoso desarrollo de las telecomunicaciones y las tecnologias de tratamiento
de la informacién haran que en un futuro proximo la exigencia de flexibilidad sea aun mayor.
Fendmenos como el comercio electrénico gepbrting digital o comunicacion de la informacion
contable a través de Internet, estan siendo y seran causa de oportunidades y amenazas para las emp
sas, ya que permitiran el acceso a nuevos mercados y a nuevas fuentes de financiacion. Para alca
zar la eficiencia, la capacidad de reaccién y adaptacion es esencial.

En este estado de cosas resulta un tanto paraddjico que la Contabilidad, cuya misién princi-
pal es el suministro de informacion util para la toma de decisiones, siga adoptando una filosofia emi-
nentemente estatica y postule el coste histérico como el criterio de valoracion principal en la infor-
macioén contable externa. La mayor parte de los sistemas contables nacionales otorgan preponderanci
a los valores historicos, si bien corregidos segun el principio de prudencia para reflejar eventuales
descensos en el valor de mercado.

En los dltimos tiempos, no obstante, se observa un cambio de tendencia, pues ciertos orga-
nismos emisores de normas contables, coriinahcial Accounting Standards BoafBASB) en
los Estados Unidos, el International Accounting Standards Comrfif8€) a nivel internacional
y la Union Europea (UE) han aprobado normas o redactado proyectos que contemplan la posibili-
dad o exigencia de valorar ciertas partidas en los estados financieros $aigtralekeo valor razo-
nable, lo cual supone una ruptura con el principio generalmente aceptado del precio de adquisicién
o coste histdrico.

Las anteriores circunstancias originan una serie de interrogantes. En primer lugar, ¢ es real-
mente necesaria la transicion del coste histdrico al valor razonable para que la Contabilidad siga
cumpliendo su misién de suministrar informacion para la toma de decisiones y la formacién de jui-
cios? Dicho de otra manera, si el cambio no se produce ¢ no se corre el riesgo de convertir los esta
dos contables en un mero formalismo con poco valor informativo de cara a la toma de decisiones?
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En segundo lugar, ¢son los actuales desarrollos normativos casos aislados, dirigidos a la valoracior
de elementos patrimoniales con caracteristicas muy especificas, o constituyen el principio de ese
giro que conduzca al arrinconamiento del coste historico? Por Ultimo, ¢ qué efecto tendra la genera-
lizacién en el mundo empresarial de las nuevas tecnologiaspoeting digitaP ¢ seré el empujon
definitivo para el valor razonable?

En el presente trabajo se intenta arrojar un poco de luz sobre estas cuestiones y, para ello, st
han estructurado los epigrafes restantes de la siguiente manera: en el siguiente se detallan los argt
mentos tedricos a favor y en contra del valor razonable, en comparacién con el coste histérico. A
continuacion se hace referencia a algunos de los desarrollos normativos que contemplan la valora-
cion segun el valor razonable. Acto seguido se indica la evidencia empirica obtenida sobre los efec-
tos de esa normativa en las empresas. El que sigue esté destinado a analizar el efeefmque el
ting digitaltendra sobre los criterios de valoracion, y en el Ultimo se exponen las principales conclusiones
alcanzadas.

2. COSTE HISTORICO VERSUS VALOR RAZONABLE

Segun postulan los diferentes Marcos Conceptuales para la informacion financiera (p. ej. FASB,
1980; IASC, 1989; AECA, 1999), los requisitos de relevancia y fiabilidad son las dos caracteristicas
cualitativas basicas que debe cumplir la informacion financiera para ser Util a sus eventuales usuarios.

El coste histdrico tiene la ventaja de su superior fiabilidad, pues es imparcial, objetivo y veri-
ficable, y ademas muestra el sacrificio que la entidad ha soportado para la adquisicion del activo, o
el que se estimd que habria que realizar para proceder al reembolso en el momento de la asuncié
del pasivo. No obstante, puede acusar falta de relevancia, pues incorpora fundamentalmente infor-
macién referida a momentos pasados, de forma que es un criterio que ha recibido objeciones.

No obstante lo anterior, la aplicacion del principio del precio de adquisicion ha sido objeto de
un alto grado de aceptacion en la normativa contable de la mayor parte de los paises, especialmen
te en lo que se refiere a los activos de explotacion, para los cuales raras veces se ha puesto en dut
que deban ser valorados al coste de adquisicion o de produccion.

Ademas de lo anteriormente indicado, y como sefiab@&o ANGuLo (2000, p. 240), debe
tenerse en cuenta que la década de los noventa ha estado marcada por dos fenémenos que han ca
biado radicalmente la visidn de la realidad, tanto en las empresas como en la mente de los regula-
dores, y que son, en concreto:

e La contencién de los precios en la practica totalidad de los paises desarrollados, que ha
situado a los usuarios de los estados contables en una posicién mucho mas cémoda para l¢
comprension de las cifras aunque éstas provengan de afios anteriores.
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« La globalizacién, con la consiguiente ganancia en eficiencia, en los mercados de materias
primas, divisas y activos financieros, cuyos cambios en la cotizacién son referencia obli-
gada para la toma de decisiones diarias en muchas empresas, aunque estén a miles de kil¢
metros de distancia del sitio donde se concitan oferta y demanda.

La congelacion de los niveles de inflacién ha supuesto que se haya reforzado la creencia de
gue la valoracion de los activos mas relacionados con la explotacion debe seguir el modelo tradi-
cional, basado en el coste histérico sometido a depreciacion sistematica en los activos fijos que sufrer
desgaste, pues la variacion de los precios especificos de los activos no parece preocupar tanto com
para justificar la utilizaciéon de costes de reposicion. Se refuerza asi la idea de que la Contabilidad
sirve, sobre todo, para seguir y vigilar el proceso econémico por medio del cual se produce la recu-
peracion del capital que se invirtié en su dia en el negocio.

Por lo tanto, el modelo del coste histérico se sigue afirmando para la contabilizacion de las ope-
raciones relacionadas con la explotacion u operacion de la empresa (existencias, inmovilizados, etc.)
con ciertas variantes que suponen una puesta al dia, pero de ninguna forma un cambio radical. Est:
es asi tanto para los activos, donde la imposicion del valor recuperable como limite maximo del valor
contable marca una obligacidon mas para los elaboradores de la informacién contable y los audito-
res, como para los pasivos, donde se va generalizando como forma de evaluacion la estimacién de
los flujos de salida de tesoreria que van a generar en el momento o0 momentos en que se realice s
cancelacion.

En este estado de cosas, la introduccidriaiieValue esta relacionada estrechamente con el
segundo de los cambios en el entorno que antes apuntabamos, y que recordemos consistia en la ger
ralizacion de mercados muy activos de divisas, titulos y ciertos bienes, en los que cualquier usuario
interesado puede obtener, de forma facil y practicamente sin coste, la cotizacion exacta de muchos
elementos de su patrimonio.

Como veremos, en este tipo de elementos el coste histérico puede reportar menos utilidad a
los destinatarios de la informacién financiera que otros criterios, como el valor razonable. Pero para
ello es necesario especificar previamente qué se entientiérp@lueo valor razonable.

Este concepto no es nuevo, y han sido muchas las definiciones que se han propuesto para €
mismo. Atitulo de ejemplo cabe hacer referencia a lec#ea® (1974), a la contenida en®atement
of Financial Accounting StandardSFAS) n.° 107 del FASB (1991), a la formulada powEER
NEwTON (1994), a la recogida enliaternational Accounting Standa(tAS) n.° 38 del IASC (1998),
0 a la que se propugna en el articulo 42bis de la Propuesta de modificacion de la IV y VII Directivas
de la UE (1999), entre otrdsEn esta Ultima normativa, que sera analizada con detalle en el epi-
grafe siguiente, se establece que «por valor razonable se entiende el importe por el que se inter.
cambiaria un activo o se liquidaria un pasivo en una operacion realizada en condiciones de merca-
do entre partes informadas y que actien de forma voluntaria».

1 para un andlisis detallado y una comparacién entre las mismas véase el trabajood@ Parez (2000a).
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A priori, y tal como se ha definido, el valor razonable es una medida superior, pues los valo-
res actualizados ofrecen un mayor contenido informativo que los historicos, lo que conduce a un
mejor cumplimiento de la caracteristica cualitativa de relevancia que, como ya se comentd, y segun
establecen los diferentes Marcos Conceptuales, debe cumplir la informacion financiera. Ello es fuen-
te de una serie de ventajas con respecto al criterio del coste historico, tal y comasesials i -

REZ (2000b, pags. 269-270):

» La aplicacidn estricta del precio de adquisicion implica que los activos, en el tiempo, pre-
sentaran unos valores no necesariamente acordes con la situacion patrimonial. Si esto es
asi el valor tedrico-contable de las acciones de la empresa no reflejara de la forma adecua-
da la realidad y las expectativas de la misma.

< Al valorar los activos al coste histérico, la amortizacién no recogera el efecto de la infla-
cion y su valor sera inferior al real. Como consecuencia de ello, el resultado estara sobre-
valorado y las amortizaciones acumuladas reflejaran un importe inferior al valor de repo-
sicién del bien amortizado.

 El principio del precio de adquisicion implica que los resultados procedentes de las enaje-
naciones de inmovilizado se atribuyan al ejercicio en que éstas se producen, cuando en rea-
lidad, dicha plusvalia se ha ido generando tanto en el ejercicio actual como en el curso de
los anteriores.

En el marco de este superior contenido informativo es especialmente destacable el hecho de
gue el valor razonable, al representar la disponibilidad generada en una hipotética transaccion, aumen
ta la informacién sobre la capacidad de la empresa para obtener recursos financieros y, por tanto,
para adaptarse ante condiciones del entorno cambiantes. Desde este punto de vista, como sefia
ARCHER(1997, p. 230), el abandono del coste histdrico supondria el paso a una Contabilidad «pos-
modernax, en la cual los valores de los elementos patrimonialesisguiadel modelo contable,
en lugar deutputso productos del mismd

El paso al valor razonable presenta, no obstante, una serie de inconvenientes que se contra
ponen a la ventaja fundamental de la mayor relevancia. Los mas importantes vienen originados por
el hecho de que la determinacién fdét value tal como se desprende de la definicién antes indi-
cada, requiere de un mercado secundario en el que pueda negociarse el elemento patrimonial, cos
gue no sucede en buena parte de los casos.

2 No obstante, el paso al valor razonable también puede ser entendido como una regresién a un sistema contable premoder
no, pues estos modelos también se caracterizaban por la necesidad de determinar de forma externa al modelo contable lo
valores de los elementos patrimoniales.
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Para aquellos elementos que no cumplan la anterior condicién, debe de recurrirse a modelos
y técnicas de valoracion como, por ejemplo, el valor presente de los flujos de caja o el coste de repo-
sicion3. Esto, como sefalaHEmMBERS (1966), anula las ventajas del valor razonable como medida
de la «adaptabilidad financiera» de la empresa, y es fuente de los dos primeros inconvenientes que¢
comentaremos, a saber:

a) En primer lugar, deben mencionarse las limitaciones en la precisién de la estimacién del
valor, ya que al no haber un referente de mercado, el valor razonable es solamente una cons:
truccion tedrica, realizada a partir de unas hipotesis que pueden verificarse en mayor o
menor medida y unas técnicas o procedimientos que tendrdn un mayor o menor margen de
error (ARCHERY STEELE, 1984, p. 85).

Los efectos negativos de esta circunstancia podrian paliarse, no obstante, a través del
suministro de informacidn en los estados financieros acerca de las hipotesis y los pro-
cedimientos que se han utilizado para el calculo del valor razonable. En este sentido,
autores como RCHER (1997, p. 232) o BuwmaN et al.(1995) indican que en merca-

dos de capitales como los actuales, donde solo se garantiza la hipétesis de eficiencia
semifuerte de los mercados, la prioridad de los usuarios de la informacién contable es
el aumento de la informacidn contenida en la misma. Esta «expansion» de los estados
contables, especialmente en lo referente a la informacién segmentada es Fegen B
(1989, cap. 6), condicién previa para que se pueda plantear de forma seria el debate
sobre la conveniencia o no de la adopcién del valor razonable como criterio de valo-
racion.

b) El otro inconveniente que aparece en los casos en los que no exista un mercado activo pare
el elemento a valorar son los costes de agencia ocasionados por las asimetrias de informa:
cion entre los que elaboran la informacién contable externa y sus usuarios. En este senti-
do, autores comaiRi (1975, pags. 35-40),4A8TH y LANDSMAN (1995, p. 101), OFARNLEY
y PaGE (1996, p. 94) apuntan que en muchos casos la estimacidén del valor razonable impli-
ca la utilizacién de informacién privada y especifica a la empresa.

La medida a adoptar para eliminar o al menos atenuar estos costes podria consistir en uns
redefinicién del papel de la Auditoria Contable, que extendiese las competencias del audi-
tor incorporando funciones de tasacion e hiciera de la Auditoria una actividad interdisci-
plinar. El auditor pasaria de ser un mero guardian del cumplimiento de las normas conta-
bles a convertirse en un verdadero evaluador independiente de la informacion, cuya mision
principal seria juzgar la razonabilidad y comprensibilidad de la informacién suministrada
por la direccion de la empresa a los usuarios externos y manifestar su opinion y los por-
gués de la misma.

3 Una descripcion de esos criterios puede verse en el Marco Conceptual para la informacion fimen&EeA (1999).
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El inconveniente de esta reforma, preconizada en ciertas propuestas realizadas en el ambi-
to internacionaf, en las que también se propone el abandono del coste histérico, es que
supondria una verdadera conmocion en la profesion auditora, y unos costes de tal magni-
tud que conducirian a su inviabilidad, al menos en el corto plazo. El reciclaje de los audi-
tores supondria dotarles de unos conocimientos que los situasen a medio camino entre el
asesor experto y el analista econdémico, y el periodo de formacion correspondiente podria
ser muy largo. Ademas, este tipo de conocimientos es dificil que se den en su totalidad en
una sola persona, por lo que el auditor habria de ser necesariamente una firma con un nime-
ro elevado de empleados, para asi poder afrontar los problemas relacionados con la valo-
racion desde los mdltiples puntos de vista requeridos.

Més alla de los problemas que surgen en la valoracién segun el valor razonable de los ele-
mentos que carecen de mercados activos, existen otras limitaciones que se hacen patentes para tot
tipo de partidas, y que son las siguientes:

a)En primer lugar, debe apuntarse que siendo la Contabilidad una ciencia aplicada, son los
usuarios los que deciden qué modelo es el que les resulta mas adecuado en sus procesos ¢
toma de decisiones y formacién de juicios, por lo que la tedrica ventfaa daluepodria
no serlo si los usuarios no confian en este criterio (Mattessich, 1995, p. 52). En este senti-
do, deben destacarse las conclusiones de un estudio elaborado por el AICPA (1994), en las
gue se afirma que los usuarios no parecen muy favorables a un cambio en el modelo de
valoracion.

b) Ademas, debe sefialarse que en ciertos casos el calcidw dalueentendido como valor
de mercado, sea éste real o una mera construccion teorica, puede ser inadecuado ya que ¢
énfasis en los aspectos financieros provoca que no se preste la debida atencion a los eco-
némicos de los estados contables, bajo los cuales los bienes deben ser considerados com
«servicios almacenados» que serdn utilizados en los subsiguientes periodos econémicos
(GonzaLo ANGuLO, 1996). No obstante, en estos casos cabria la posibilidad de, aun exis-
tiendo un mercado secundario que permita determinar el valor de enajenacion, definir el
valor razonable a través de una estimacién de los rendimientos futuros que el bien propor-
cionara a la empresa.

Teniendo en cuenta todo lo anterior puede afirmarse que la conveniencia o no de la valora-
cion segun el valor razonable depende de si los beneficios que reporta su mayor relevancia com-
pensan los costes derivados de su menor fiabilidad. Este andlisis coste-beneficio, como es légico, nc
se plantea en los mismos términos para unas partidas que para trE®$Sy WEISS, 1990;
KIRSCHENHEITER 1997). Se pueden identificar, con caracter general, las siguientes categorias:

4 véanse al respecto los documentos elaborados prstitlite of Chartered Accountants of Scotl&i@AS) (1988) y por
Arnold et al.(1991), auspiciado por el ICAS y porlestitute of Chartered Accountants in England and WHEAEW).
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 Disponibilidades liquidas y activos y pasivos financieros negociables en mercados secunda-
rios organizados: estos elementos son los mas susceptibles de ser valorados segun el valo
razonable, ya que éste puede determinarse de manera objetiva y desempefian dentro del patri
monio de la empresa una funcién eminentemente financiera, de generacion de recursos.

« Activos fijos no afectos a la explotacién: en el caso de este tipo de activos, la no existen-
cia para muchos de ellos de técnicas de valoracidn aceptadas con caracter general y los pro
blemas de agencia que antes se indicaron pueden hacer desaconsejable el abandono de
coste historico, si bien, como se explicard mas adelante, los avances tecnoldgicos pueden
paliar de manera considerable estos inconvenientes.

« Elementos afectos a la explotacion y pasivos a largo plazo: es en este tipo de activos donde
el uso defair value,entendido como valor de mercado se presenta mas problematico, pues
unidos a los problemas de estimacion y costes de agencia aparecen los relacionados con e
excesivo énfasis en los aspectos financieros que, como se apuntd anteriormente, quizas nc
sean los méas adecuados para una aproximacion al valor de este tipo de elementos.

Por todo ello, existen indicios de la verosimilitud de que se imponga un modelo hibrido, en
el cual las partidas a corto plazo de indole financiera sean valoradas segun el valor razonable mien:
tras que para el resto de elementos el criterio del coste histdrico mantenga su vigencia.

La controversia en cuanto al valor razonable, sin embargo, no se detiene en su aplicacion o
no, pues es necesario establecer la forma en que los estados financieros reflejardn los cambios d
valor de los elementos para los que se decida prescindir del coste histérico. Son tres las opciones
existentes, a saber:

(a) Reconocer la ganancia o pérdida directamente en los resultados del ejercicio.

(b) Considerar el cambio como una variacion de los fondos propios, a través de la creaciéon de
una reserva por valor razonable, que seria indisponible, y que s6lo se imputaria al resultado
del ejercicio cuando el elemento dejara de formar parte del patrimonio de la empresa.

(c) Informar del mismo Unicamente en la memoria o notas anexas a los estados financie-
ros, y no reconocer el cambio de valor ni en el balance ni en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Si se opta por esta Ultima alternativa, que es la mas prudente y no supone una ruptura total cor
el criterio del coste histérico en tanto que éste sigue siendo utilizado, puede plantearse la duda de s
la informacion que solo figura en la memoria es tan relevante para los inversores como la efectiva-
mente contabilizada en el balance y la cuenta de resultados. Los resultados de la investigacion empi
rica no son concluyentes, y es ésta una cuestién que todavia permanece abierta, pudiendo consu
tarse al respecto, entre otros, los trabajos de Inghaf. (1993), BERNARD Y SCHIPPER(1994) y
BARTH y SWEENEY (1995).

ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 224 -243 -

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



| FAIR VALUE: PRESENTE Y FUTURO | Pedro Lorca Ferndndez y Javier De Andrés Sudrez

En el caso de que se elija alguna de las primeras opciones, las cuales suponen la efectiva con
tabilizacién segun dhir value y no el mero reflejo de éste como informacion anexa, debe tenerse
en cuenta que la opcion mas «moderada», es decir, la consideracion de las ganancias o pérdidas con
variaciones patrimoniales sin que figuren en el estado de resultados hasta su materializacion, redu-
ce la volatilidad de los resultados y contribuye de una manera més adecuada al mantenimiento del
capital financiero, pues evita que se repartan beneficios todavia no realizados. Sin embargo, en el
caso de ciertos elementos patrimoniales, como por ejemplo los instrumentos financieros manteni-
dos con fines de negociacion, puede cumplirse mejor el objetivo de mostrar la imagen fiel si las varia-
ciones se llevan directamente al resultado del ejercicio.

Dadas estas consideraciones, se puede afirmar que ninguna de las tres alternativas es con cara
ter general superior a las otras, sino que depende del elemento patrimonial de que se trate. Prueb
de ello es que, como se vera en el siguiente epigrafe, los distintos desarrollos normativos optan en
lineas generales por sistemas mixtos en los que la forma de contabilizacion depende del elementc
patrimonial que se considere.

3. LOS PRINCIPALES DESARROLLOS NORMATIVOS

Dado que, como se ha visto anteriormente, el abandono del coste histérico como criterio de
valoracion parece estar justificado desde el punto de vista teérico, al menos para determinados ele-
mentos patrimoniales, diversos organismos reguladores han emitido normas al respecto.

Son muchos los paises, sobre todo del area anglosajona, los que han recogido el fair value
como criterio de valoracion. En el Reino Unido se ha introducido recientemente el téumamb
valueo valor corriente, aungue el concepto es el mismo que el de valor razonable. En Estados Unidos,
el FASB coincide con el IASC y €lanadian Institute of Chartered Accounta(@CA) en el con-
cepto de valor razonable, pero hace méas extensa su definicion incluyendo algunas prescripciones
generales acerca de métodos y técnicas de valoraciduisihlian Accounting Standards Board
(AASB) también incluye en su definicion de valor razonable ciertas explicaciones sobre como deter-
minarlo.

La importancia que a nivel internacional tienen las normas emitidas tanto por el IASC como
por el FASB, que son las aceptadas generalmente por los mercados de capitales internacionales y
por tanto, de aplicacidn obligatoria en todas aquellas empresas que pretendan acceder a ellos, h.
motivado que la Unién Europea se haya planteado la reforma de las Directivas IV y VIl en lo que
se refiere a la contabilizacion de determinados instrumentos financieros.

De los diferentes desarrollos normativos propuestos se resefian, por su especial interés, la nor-
mativa del FASB, la del IASC y Rropuesta de modificacion de las Directivas Europeas en Materia
Contable
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3.1. La normativa del FASB.

En el marco conceptual propuesto por este organismo, elaborado en los afios 70, se introdujo
el concepto deomprehensive incomgue se puede entender como un resultado ampliado en el cual
tienen cabida ganancias o pérdidas derivadas de la aplicacion de ciertos criterios de valoracién dis-
tintos al coste historico. En concreto, el concepteataprehensive inconse introdujo por el
Statement of Financial Accounting Concef@FAC) n.° 3, que fue sustituido por los SFAC n.° 5
(1984, pfos. 39-44) y n.° 6 (1985, pfos. 70-77). Posteriormente este concepto ha sido desarrollado
por elStatement of Financial Accounting Standgi8EAS) n.° 130, en el que se propone como una
de las alternativas para la comunicaciércaeiprehensive inconfeeformulacion de un estado finan-
ciero independiente, el cual tendria la misma importancia que el resto de los estados contables. Er
este documento se incluirian las ganancias y pérdidas derivadas de la aplicacién de criterios de valo:
racion distintos al coste histdrico.

Sin perjuicio de lo anterior, el FASB ha ido promulgando una serie de normas en las que se
permite o se exige la valoracion segin el valor razonable en los estados financieros tradicionales, et
decir, en el balance y en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En una primera fase el FASB aprob6 el SFAS n.° 105, que establecio para las empresas la obli-
gacién de comunicar un conjunto ampliadaételesde informacion sobre ciertos instrumentos finan-
cieros, a partir del cual un usuario puede estinfairelalue y el n.° 107, en el que se requiere infor-
macion tanto sobre el valor razonable de los instrumentos financieros como acerca de los métodos
empleados para calcularlo. El propésito de ambas normas era establecer la forma en que las empre
sas que poseen instrumentos financieros deben proporcionar informacion sobre los mismos en sus
estados contables, centrandose el SFAS n.° 107 en la informacién a suministrar en los estados cor
tables por la utilizacién del valor razonable, y dejando las cuestiones relativas al reconocimiento y
medida de los instrumentos financieros para normas posteriores.

En el SFAS n.° 107 se recoge el concepto de valor razonable como la cantidad por la que dos
partes que deseen hacerlo pueden intercambiar un instrumento financiero en una transaccion que n
sea una venta por causa de fuerza mayor o una liquidacion. Respecto a los procedimientos para s
calculo establece que si los instrumentos financieros cotizan en un mercado, el mejor calculo del valor
razonable viene dado por el precio de cotizacidon. Recoge hasta cuatro tipos de mercados de referer
cia para el célculo del valor razonable: mercado bursatil, mercado de operdelimsifarket), mer-
cado de corredores (brokered market) y el merpaidaipal a principal Para aquellos instrumentos
financieros que no cotizan en ningtn mercado, recomienda dos procedimientos como forma de esti-
mar el valor razonable: tomar como referencia la cotizacién en el mercado de un instrumento con
caracteristicas similares o bien utilizar técnicas de valoracién, como por ejemplo modelos de valora-
cion de opciones como el de Black-Scholes o el valor actual de los flujos de caja futuros.

En una segunda fase, el FASB va un paso mas alla en su toma de posicion a fairor del
valuey extiende este criterio a otras inversiones financieras. Se pasa de la mera informacién sumi-
nistrada en la memoria a la efectiva contabilizacion, es decir, al hecho de que su aplicacion tenga
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efecto también en el balance y en la cuenta de pérdidas y ganancias, no sé6lo en la memoria o anex:
a los estados financieros. Los documentos por medio de los cuales se introduce esta modificacién
son principalmente los SFAS n.° 115, para las empresas de negocios, n.° 124, para las entidades n
lucrativas, y n.° 133, para los derivados y operaciones similares.

En el SFAS n.° 115 se distinguen tres tipos de inversiones financieras para las empresas de
negocios, estableciéndose tratamientos diferenciados para cada una de ellas:

« Para las inversiones permanentes se mantiene el criterio del coste historico.

< En cuanto a las de caracter enajenable seran valoradas segun su valor razonable, si bien lo:
cambios de valor no se consideran parte del resultado del ejercicio pues son contabilizados
directamente como variacion en las reservas.

< Las mantenidas con fines de negociacion se valoraran a valor razonable, pero en este casc
las variaciones si son tenidas en cuenta para el calculo del resultado.

A diferencia de lo establecido para las empresas de negocios, el SFAS n.° 124 fija el valor
razonable como criterio de valoracién para la totalidad de las inversiones financieras propiedad de
las organizaciones no lucrativas. Los cambios de valor deben figurar reflejados en el estado de acti-
vidad, si bien dentro del mismo las organizaciones tienen un alto grado de flexibilidad en cuanto al
epigrafe en que deben lucir.

Como complemento a los dos anteriores, en el SFAS n.° 133 se estafde&ceaklecomo
criterio de valoracién para los derivados y operaciones similares de las unidades econémicas en gene
ral. El documento contempla la variada casuistica de este tipo de partidas, estableciendo en unos
casos que los cambios de valor se incluiran dentro del resultado del ejercicio y en otros que se con-
sideraran directamente como una variacién de los fondos propios.

También se fija élair valuecomo criterio de valoracion de las inversiones financieras en
poder de los organismos publicos erGaelvernmental Accounting Standards Bo&@&ASB)
Statemenn.® 31.

Por dltimo, debe destacarse que en el seno del FASB se ha seguido trabajando en el tema de
valor razonable, y prueba de ello esSttement of Financial Accounting Concepfs? sobre el
uso de los flujos de caja y el valor presente en la medicién contable (FASB, 2000).

En resumen, este recorrido a través de los SFAS pone de manifiesto cémo el contapto del
valuees ya una realidad en la normativa estadounidense. Son varios los SFAS que lo recogen y, aun-
gue en una primera etapa se introdujo de forma timida, hoy en dia es un criterio firmemente implan-
tado, sobre todo para las inversiones financieras.
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3.2. Las normas del IASC.

Los pronunciamientos contables del IASC también se decantan cada vez mas a favor de la
aplicacion defair value Ya en la primera versién delternational Accounting StandaftiAS)
n.° 16(1982) se permitia el valor razonable como alternativa al criterio del coste histérico para la
valoracién de inmovilizados materiales de caracter funcional.

El concepto ddair value aparece recogido en las normas del IASC como el importe por el
cual puede ser intercambiado un activo entre un comprador y un vendedor debidamente informados,
0 puede ser cancelada una obligacién entre un deudor y un acreedor con suficiente informacion, que
realizan una transaccion libre.

Al igual que otras definiciones, ésta también plantea problemas o ambigliedades, debiendo
establecerse mecanismos que permitan determinarlo con fiabilidad. Conforme a la IAS n.° 39 (2000)
se considera que ello es posible si:

1. La variabilidad en el rango posible de estimaciones del valor razonable no es significativa
para el instrumento en cuestion, o

2. Silas probabilidades de las diferentes estimaciones, dentro del rango pueden ser evaluada:
y usadas para el calculo del citado valor.

Entre las situaciones en las que el IASC considera que el valor razonable se puede medir con
fiabilidad se encuentran las siguientes:

1. Instrumentos financieros para los que existe un precio de cotizacién publico, procedente
de un mercado activo donde se negocie tal instrumento.

2. Instrumentos de deuda que han sido objeto de clasificacion crediticia por parte de una agen-
cia especializada, y cuyos flujos de efectivo pueden estimarse de forma razonable.

3. Instrumentos financieros para los cuales existe un modelo apropiado de medicién cuyos
datos de entrada pueden ser medidos de forma razonable, porque consisten en precios pro
venientes de mercados activos.

El valor razonable ha ido incrementando su presencia en las normas del IASC, y hoy en dia
esté presente como criterio de valoracion en muchas de ellas, como se recoge a continuacion:

1. Aparece como tratamiento alternativo permitido en la valoracion posterior a la inicial en el
caso de terrenos, edificios, maquinaria y equipo (IAS n.° 16, 1998). Igualmente se con-
templa como tratamiento alternativo la contabilizacion de los elementos de los activos intan-
gibles por sus valores revaluados (IAS n.° 38, 1998).
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2. Como criterio para la medicion de los ingresos se utiliza el valor razonable de la contra-
partida, recibida o por recibir, derivada de los mismos (IAS n.° 18, 1993).

3. En el tratamiento de las subvenciones gubernamentales no monetarias (IAS n.° 20, 1994).

4. Respecto a las inversiones a largo plazo, se pueden valorar a su valor razonable. Siempre
gue se siga este criterio, es preciso adoptar una determinada politica respecto a la frecuen-
cia de las revaluaciones, de modo que todas las inversiones se revallen al mismo tiempo
o0, cuando menos, lo hagan simultaneamente todas las de una misma categoria (IAS n.° 25,
1994).

5. En el tratamiento de los instrumentos financieros, la empresa debe revelar el valor razo-
nable correspondiente a cada clase de activos y pasivos financieros, estén o no recono-
cidos en el balance de situacién. Cuando no fuera posible hacerlo, debido a restriccio-
nes de tiempo o al coste de calcular el valor razonable de los activos y los pasivos
financieros con suficiente fiabilidad, este hecho debe ser también revelado, junto con
informacién referente a las principales caracteristicas de los instrumentos financieros
subyacentes que influyan en este valor razonable (IAS n.° 36, 1998). Al proceder a reco-
nocer inicialmente un activo o un pasivo de caracter financiero la empresa debe regis-
trarlos por su coste, que serd el valor razonable de la contraprestacion que se haya dado
(en el caso de un activo) o que se haya recibido (en el caso de un pasivo) a cambio de
los mismos (IAS n.° 39, 2000).

6. En los inmovilizados materiales adquiridos con propdésito de inversion se permite utilizar
este criterio (IAS n.° 40, 2000).

7. En los activos bioldgicos de las empresas agricolas. Los activos biolégicos deben ser medi-
dos en la fecha de cierre de las cuentas anuales a su valor razonable (IAS n.° 41, 2001). En
cuanto a la valoracion de la produccién agricola obtenida a partir de los activos bioldgicos
de la empresa, la Norma establece que ésta se debera reflejar por su valor razonable en e
momento en que sea cosechada y que dicho valor serd la cantidad considerada como coste
del inventario, a efectos de valorar las existencias.

Pero, sin duda, para el IASC, al igual que para el FASB, el elemento patrimonial mas
susceptible de ser valorado segun el valor razonable son las inversiones financieras. Asi, en la
IAS n.° 39 (2000) se establece este criterio como tratamiento contable preferente para todos
los instrumentos financieros y sus derivados, con la excepcién de los préstamos y activos finan-
cieros no mantenidos con fines de negociacién o especulacion y de las inversiones financieras
a largo plazo que la entidad proponga mantener hasta su vencimiento. Tampoco se recomien-
da este tratamiento para aquellos activos financierosfairyealueno puede ser medido con
fiabilidad.

Una vez sefialadas las partidas para las que se permite la utilizaddin\deliees preciso
proceder a su valoracion. El IASC sefiala las siguientes pautas para la determinacidn del valor razo-
nable de activos y pasivos identificables:
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1. Para los instrumentos financieros objeto de contratacién en un mercado activo y liquido,
el valor de cotizacion suministrara la mejor evidencia del valor razonable. En su defecto
pueden utilizarse técnicas de estimacion para determinar el valor razonable con suficiente
fiabilidad. Entre ellas se encuentran el valor corriente de mercado de otro instrumento de
iguales caracteristicas, el andlisis de flujos de caja descontados y los modelos de célculo
del precio de las opciones (IAS n.° 39, 2000).

2. Titulos no cotizados en el mercado, por sus valores estimados, tomando en consideracién
datos tales como Id&ice-Earning RatidPER), los rendimientos por dividendo y las tasas
de crecimiento esperado de titulos comparables, emitidos por empresas de similares carac-
teristicas (IAS n.° 22, 1998).

3. Partidas a cobrar, por los valores presentes de los importes a recibir, determinados uti-
lizando tasas de interés actuales apropiadas, menos las correspondientes rebajas po
insolvencias y costos de cobranza, en su caso. No obstante, el descuento no es nece
sario para las partidas a cobrar a corto plazo, siempre que la diferencia entre el impor-
te nominal y el importe descontado sea de escasa importancia relativa (IAS n.° 22,
1998).

4. Inventarios:

a) Productos terminados y mercancias. Por sus precios de venta menos la suma de los cos:
tes de desapropiacion y una proporcién razonable de beneficio para remunerar el esfuer-
zo de venta del adquirente, calculada a partir de las ganancias de mercaderias o pro-
ductos terminados similares.

b) Productos en curso. Por los precios de venta de los productos terminados correspon-
dientes menos la suma de los costes necesarios para completar la fabricacion, los costes
de desapropiacién y una proporcién razonable de ganancia para remunerar el esfuerzo
de producir y vender por parte del adquirente, calculada a partir de los beneficios para
productos terminados similares.

¢) Materias primas. Por sus costes corrientes de reposicion.

5. Terrenos y edificios. Por sus valores de mercado, el cual se determinard por medio de la
oportuna tasacion, llevada a cabo por un perito cualificado (IAS n.° 16, 1998).

6. Instalaciones. Por su valor de mercado, determinado normalmente mediante una tasacion,
pero si no hay evidencia del mismo se valorara por su coste de reposicion debidamente
depreciado. El valor razonable de la maquinaria y el equipo estara constituido asimismo
por su valor de mercado, determinado a través de una tasacion. Cuando no exista eviden-
cia de un valor de mercado, a causa del caracter especializado de estos elementos o po
cualquier otra causa, se utilizara el coste de reposicién del elemento, debidamente depre-
ciado (IAS n.° 16, 1998).
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7.

10.

11.

Activos intangibles.

a) Por referencia a un mercado activo, como se define en la IAS n.° 38 (1998). Por mer-
cado activo en esta Norma se entiende un mercado en el que se dan las siguientes carac
teristicas: a) los bienes o servicios intercambiados son homogéneos, b) se pueden encon-
trar en todo momento compradores o vendedores para un determinado bien o servicio,
c) los precios estan disponibles para el publico.

b) En su defecto se utilizara una base que refleje la cantidad que la empresa hubiera paga-
do por el activo en una transaccién libre, realizada entre un comprador y un vendedor
bien informados y dispuestos, sobre la base de la mejor informacion posible.

En cualquier caso habra que contabilizar estos elementos por su valor razonable en la fecha
de la revaluacién, menos la amortizacién acumulada, practicada con posterioridad, des-
contando también cualquier pérdida acumulada por deterioro del valor del activo con pos-
terioridad a la revaluacion.

Los activos netos o las obligaciones por planes de beneficios definidos se recogeran por
el valor presente de la obligacion por beneficios definidos, menos el valor razonable de
los activos del plan, teniendo en cuenta gque los activos so6lo se reconoceran en la medida
que sea probable que estén disponibles para la empresa, en forma de reembolsos proce
dentes del plan o de una reduccién en las aportaciones futuras (IAS n.° 22, 1998).

Los activos y pasivos por impuestos. Por el importe de la ganancia fiscal derivada de las pér-
didas fiscales o los impuestos a pagar respecto a las ganancias o pérdidas, valorados desde |
perspectiva de la entidad combinada o grupo resultante de la adquisicién (IAS n.° 22, 1998).

Acreedores comerciales, deudas a largo plazo, pasivos, ingresos acumulados y otras cuen:
tas por pagar. Por los valores presentes de los pagos a realizar para liquidar esas cuentas
descontados a las tasas de interés actuales que resulten apropiadas, teniendo en cuenta qt
el descuento no es obligatorio para los pasivos a corto plazo, siempre y cuando la dife-
rencia entre el importe nominal de los mismos y el importe ya descontado sea de poca
importancia relativa. Se medira el valor razonable de la contrapartida teniendo en cuenta
el importe de cualquier descuento, bonificacién o rebaja comercial que la empresa pueda
recibir (IAS n.° 22, 1998).

Cuando la entrada de efectivo u otros medios equivalentes se difiera en el tiempo, el valor
razonable de la contrapartida puede ser menor que la cantidad nominal de efectivo cobra-
da o por cobrar. Por ejemplo, crédito sin intereses o inferiores a los del mercado. Si el acuer-
do constituye una transaccion financiera, el valor razonable de la contrapartida se deter-
minara por medio del descuento de todos los cobros futuros, utilizando la tasa de interés
imputada para la actualizacién. La diferencia entre el valor razonable y el importe nominal

de la contrapartida se reconocera como ingreso financiero por intereses (IAS n.° 18, 1993).
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12. Contratos onerosos y otros pasivos identificables. Por los valores presentes de los impor-
tes que seran desembolsados, para cancelar la obligaciéon de que se trate, calculados a |
tasa de interés corriente que sea apropiada (IAS n.° 22, 1998).

13. Para los activos bioldgicos (IAS n.° 41, 2001) se diferencia si existe un mercado eficien-
te para un determinado activo, en cuyo caso el indicador principal del valor razonable de
dicho activo seré el valor neto de mercado. En ausencia de mercados activos, la determi-
nacién del valor razonable tendra en cuenta los siguientes aspectos:

1) Los precios mas recientes para esa clase de activo en el mercado.
2) Los precios en el mercado para activos similares.

3) Las reglas del sector aplicables a esa clase de activo biol6gico.

4) El valor actual neto de los flujos de caja esperados de ese activo.

5) El valor neto de realizacion, particularmente en sistemas agricolas con ciclos cortos de
produccién y en los cuales la mayor parte del crecimiento biologico del activo ya se ha
realizado.

6) El coste, particularmente en sistemas donde se ha producido una reducida transforma-
cion biologica desde que el coste tuvo lugar o en los que el impacto de las transforma-
ciones biolégicas en el precio no se ha materializado.

Como regla comUin para todos los casos anteriores, en el caso de que existan partidas no mone
tarias establecidas originariamente en moneda extranjera que se contabilicen por su valor razonable
deben ser valoradas utilizando las tasas de cambio existentes en el momento en que se determingé t
valor razonable (IAS n.° 21, 1993).

Por lo que se refiere a frecuencia de las revalorizaciones, ésta sera variable, llevandose a cab
cuando el activo revaluado difiera significativamente de su valor en libros. En el caso de variacio-
nes insignificantes puede ser suficiente con revaluaciones hechas cada tres o cinco afios (IAS n.° 1¢
1998). Afin de garantizar la coherencia no se puede revaluar un elemento de forma aislada sino que
deben serlo todos los pertenecientes a la misma clase de activos o pasivos.

Respecto al tratamiento de la revaluacién se ofrecen varias alternativas:

1. Trasladarla a una cuenta de reservas. El incremento del valor consecuencia de dicha reva-
luacion se reflejara en una reserva por revalorizacion, que se podra minorar en caso de que
disminuya el valor en libros. Sin embargo, todo incremento por revaluacién directamente
relacionado con una disminucidn previa en la misma inversioén que se haya cargado a resul-
tados debera ser acreditado también a resultados en la medida en que compense la pérdid
previamente registrada. La cuenta de reservas creada podra ser transferida directamente ¢
ganancias retenidas cuando la plusvalia se realice. No obstante, una parte de la plusvalia
puede ser realizada a medida que se usa el activo por parte de la empresa (IAS n.° 25, 1994)
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2. Las ganancias o pérdidas surgidas de un cambio en el valor razonable correspondiente a ur
activo o pasivo de caracter financiero que no forme parte integrante de una operacion de
cobertura deben ser objeto del siguiente tratamiento contable:

a) La ganancia o pérdida de un activo o pasivo de caracter financiero mantenido para nego-
ciacion debe ser incluida en la ganancia o la pérdida neta del periodo en el que hayan
surgido.

b) La ganancia o la pérdida de un activo financiero disponible para la venta debe ser:

i. 0 bien incluida en la ganancia o pérdida neta del periodo en el que ha surgido,

ii. o bien llevada directamente al patrimonio neto, revelando informacion sobre este
hecho, hasta que el activo sea vendido o reembolsado, en cuyo momento las ganan-
cias o pérdidas acumuladas, previamente reconocidas como componentes del patri-
monio neto, deben ser incluidas en la ganancia o la pérdida neta del periodo (IAS
n.° 39, 2000).

Los incrementos en el valor razonable de los activos biolégicos seran reconocidos como ingre-
sos a la hora de calcular el beneficio o pérdida neta del periodo. Como consecuencia de lo anterior,
los costes en que se haya incurrido para producir esos incrementos seran reconocidos como gastc
a la hora de calcular el beneficio o pérdida neta del periodo (IAS n.° 41, 2001).

En cuanto a las operaciones de cobertura, la IAS n.° 39 (2000) dispone que el beneficio o la
pérdida procedente del instrumento de cobertura se reconocera inmediatamente como beneficio ¢
pérdida del periodo.

En sintesis, el IASC ha considerado en sus normas el critef@deiluedesde 1982, si
bien hasta épocas muy recientes Unicamente como criterio alternativo. Aquellas primeras expe-
riencias se han ido generalizando de modo que ya son multiples las Normas que lo recogen, dandc
un paso mas y estableciéndolo como tratamiento de referencia para determinados elementos patri
moniales.

3.3. La propuesta de modificacion de las Directivas europeas.

Desde la publicacion de Mueva Estrategia en materia de Contabilidd895), la politica
seguida por la Comisién ha consistido en mantener la compatibilidad entre las Directivas Contables
europeas Yy las normas del IASC. Por ello, el giro de este organismo en fafedr vklie se ha
visto reflejado en I®ropuesta para la modificacién de las Directivas IV y \B99), la cual figu-
ra entre las medidas contempladas ébdaunicacion de la Comisidn sobre el plan de accién para
la aplicacidn del marco para los mercados financigfi#99). Un paso mas ha siddfepuesta de
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Reglamento relativo a la aplicacion de las Normas Internacionales de Contakjfifiad) en el

gue siguiendo las directrices establecidas @wotaunicacion sobre la Estrategia de la UE en mate-

ria de informacién financiera: el camino a seg(#000), se propone la adopcién de las IAS. Aunque

sélo se recoge la obligatoriedad para la informacion consolidada de las empresas cotizadas, es pos
ble la extensioén a las cuentas individuales y a todas las empresas.

Centrando el analisis en la propuesta para la modificacién de la IV y VII Directivas en lo
relativo al valor razonable, la misma establece que éste se aplicara Gnicamente a ciertos elemento
patrimoniales, todos ellos caracterizados por ser instrumentos financieros. No se autoriza la apli-
cacion de este criterio a los pasivos, como la deuda a largo plazo, ni a elementos que no son acti
vos financieros como, por ejemplo, los terrenos y los bienes naturales. La modificacion de la nor-
mativa no afecta a todos los tipos de sociedades, pues se excluyen del ambito de aplicacién las
empresas de seguros, los bancos y las demas entidades financieras, al no estar sus cuentas rec
ladas por las Directivas IV y VII. No obstante, en la normativa que regula las cuentas de este tipo
de sociedades (la Directiva 86/635/CEE) ya existen actualmente algunas disposiciones que podriar
ser entendidas como valoracién segufaglvalue Sin perjuicio de esto, y segun se reconoce
en la exposicion de motivos de la propuesta de modificacion de las Directivas IV y VII, podrian
presentarse en el futuro propuestas similares en lo que concierne a los requisitos contables de la
entidades financieras.

Asimismo, se establece que los Estados miembros podran, en sus respectivas legislaciones
nacionales, limitar el ambito de aplicacion de la modificacién, haciéndola aplicable, por ejemplo,
s6lo a ciertos instrumentos financieros o Unicamente a las cuentas consolidadas. También se otorg:
a los Estados libertad para elegir entre simplemente permitir a las empresas la aplicéaion del
valueo que este criterio tenga caracter obligatorio.

Por lo que respecta a la contabilizacion de las variaciones en el valor razonable, en la pro-
puesta se establece que normalmente deberan reconocerse en la cuenta de pérdidas y ganancias.
obstante, en las legislaciones nacionales se podra exigir que las variaciones de los instrumentos finan
cieros no mantenidos con fines de negociacién se reconozcan en una reserva por valor razonable d
la cual deberian retirarse a la fecha de su realizacion.

Otro aspecto destacable de la modificacion es el aumento en los requerimientos de informa-
cién a las empresas. La aplicacion del valor razonable trae como consecuencia que deberé indicar
se en la memoria qué elementos se han contabilizado por el valor razonable, cémo se ha determina
do el referido valor y las repercusiones de tal valoracién en el balance y en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Ademas, cuando a una sociedad se le permita valorar segun el valor razonable pero és
decida no hacerlo, tal valoracién, aunque no figure en el balance y en la cuenta de pérdidas y ganan
cias, si debe consignarse en la memoria. En relacién con esto, el informe de gestién también ve
aumentada la informacion a proporcionar, pues se exige que contenga indicaciones acerca de lo:
objetivos y estrategias de la sociedad sobre la gestién del riesgo inherente al empleo de instrumen:
tos financieros.
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Por dltimo, debe destacarse que la propuesta incluye una clausula de evaluacién de su fun-
cionamiento en la practica al cabo de tres afios desde su entrada en vigor, la cual se llevara a cab
por medio del Comité de Contacto de las Directivas Contables, a fin de que los Estados miembros
informen sobre sus experiencias. La razén de que se prevea la evaluaciéon de esta normativa es i
gran rapidez con la que evolucionan los mercados financieros y los instrumentos empleados en éstos
a la cual la Contabilidad debe dar una adecuada respuesta.

4. EVIDENCIA EMPIRICA DE LOS EFECTOS ECONOMICOS DE LOS DESARROLLOS
NORMATIVOS

El estudio de los principales desarrollos normativos ha puesto de manifiesto que es prin-
cipalmente en Estados Unidos donde se ha implantado de forma sélida desde hace ya algu-
nos afos el fair valueEllo ha propiciado la elaboracién de un gran niamero de trabajos que
tratan de cuantificar su incidencia sobre la informacion financiera a presentar por las socie-
dades. El objeto de los mismos es evaluar la incidencia que tiene la introduccién de los SFAS
sobre las empresas americanas, centrandose principalmente en los efectos sobre la cotizacion
de las acciones.

Los estudios comprenden los SFAS n.° 105, n.° 107, n.° 115 y n.° 119, que son los que regu-
lan la introduccion ddhir value Se refieren principalmente a las empresas del sector financiero, en
concreto, a los mayores bancos americanos. Ello pone de manifiesto que es este sector el que mé
se ve afectado por la introduccién del valor razonable.

Un resumen de los principales estudios, en el que se indica la técnica utilizada, la fuente de
datos y el tipo de empresas analizadas, su @mbito temporal, asi como las principales conclusiones
alcanzadas, se muestra ecw@dro 1.
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Ala vista del cuadro anterior podemos destacar los siguientes aspectos:

« La introduccion defair valueafecta principalmente a las entidades financieras. Todos los
estudios tienen como sujeto de estudio la incidencia que ocasiona la introductdn del
valueen el sector bancario, y ello a pesar de que éste no es el destinatario exclusivo de dicha
normativa, pues también lo son las compafias de seguros. Ello es debido, probablemente, al
elevado peso que tienen las partidas financieras dentro de su estructura patrimonial.

» Se observan resultados contradictorios, pues los diferentes estudios no obtienen conclu-
siones uniformes. Por ejemployidH et al.(1996) llegan a resultados diferentes deHER
et al.(1996) o de MLsoN(1996). También ¥s (1996) llegd a conclusiones distintas de las
de BArTH et al.o Cornettet al.(1996), lo cual muestra lo complejo que es el tema.

* No obstante lo anterior, puede afirmarse que con caracter general la introduccién de los
SFAS n.° 105, n.° 107, n.° 115 y n.° 119 no ha sido neutral y ha tenido repercusion sobre la
cotizacion de las acciones, aunque surgen dudas en cuanto al sentido.

5. EL SIGUIENTE PASO: LANUEVAECONOMIAY EL REPORTING DIGITAL

En las lineas precedentes se ha podido comprobar cémo el valor razonable se ha ganado u
sitio dentro de las practicas contables, afirmandose como el criterio mas adecuado para la valora-
cion de ciertos elementos patrimoniales. Cabe preguntarse ahora si, ante los cambios que esta origi
nando el desarrollo sin precedentes de las tecnologias de proceso de la informacién y de las teleco
municaciones, el valor razonable se extendera a otros elementos patrimoniales o permanecera confinad
casi exclusivamente al campo de los instrumentos financieros.

Para ello es necesario tener en consideracion las importantes implicaciones que esta revolu-
cién tecnoldgica esta teniendo en el &mbito econémico-financiero. En primer lugar, como indican
ALLEs et al.(2000, p. 16), los procesos de circulacion de valor dentro de y entre las empresas sufri-
ran una profunda transformaciéon en la nueva economia que se avecina, caracterizada, entre otros
por los siguientes cambios:

« Muchas compafiias solo desarrollaran actividades de 1+D, subcontratando la fabricacién y
la distribucion.

» La posesion fisica de los inventarios sera algo irrelevante, pues el aspecto clave para ana-
lizar el ciclo de explotacién sera la gestion de los canales de distribucion.

» Las empresas adoptaran estructuras de propiedad «no ortodoxas», cobrando gran relevan
cia mecanismos tales como las alianzas, los acuerdos para compartir benefigmiaty las
ventures.
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< El capital intelectual y su adecuada gestién seran uno de los factores claves que determi-
nen la valoracién que una empresa recibe en el mercado.

Es evidente que el criterio del coste histérico no refleja en forma adecuada todos estos aspec-
tos, como tampoco lo hace ningln otro basado en las transacciones. Parece mas adecuado recurt
al valor razonable, pero entendido no como un valor de cambio que proporciona el mercado, sino
como elvalor de usmara la empresa, es decir, la variacion en el valor de la compafiia provocada
por cada elemento patrimonialA®H y LANDSMAN, 1995, p. 103).

En segundo lugar debe tenerse en cuenta, tal y como se apunté en la introduccién, que la glo-
balizacién y el cambio constante se configuran como tendencias imparables, lo cual alterara pro-
fundamente la naturaleza de la informacion suministrada a los agentes externos. Cobrardn mayor
importancia, si cabe, las caracteristicas de relevancia y oportunidad, de tal manera que, en opinién
de Lymer et al.(1999, p. 4), en el plazo de cinco afios toda la informacién externa se ofrecera a tra-
vés de Internet. El objetivo a mas largo plazo es llegar a una situacgpoding continugen la
cual los informes periddicos perderan gran parte de la importancia que actualmente tienen en cuan-
to a informacion valida para la toma de decisiones, quedando su utilidad reducida al cumplimiento
de las obligaciones legales.

Esta caracteristica del entorno también favorecera el uso del valor razonable, pues la mayor
relevancia a que este criterio conduce encaja mejor con la filosofggdeing continugen el cual
la informacién acerca de la situacion econémico-financiera y patrimonial de la empresa sera actua-
lizada constantemente.

Ahora bien, pese al efecto favorable de estas tendencias sobre el valor razonable, la expan-
sion de este criterio tiene un limite que, como se indicé anteriormente, viene determinado por la
menor fiabilidad que los valores razonables de muchos elementos patrimoniales presentan en rela-
cion a sus valores historicos. Por lo tanto, el grado de extensidn de este criterio vendra determinada
por el punto de equilibrio entre el beneficio que produce la mayor relevancia de la informacion y los
costes derivados de la menor fiabilidad.

En este punto es necesario comentar que la revolucién tecnoldgica también esta teniendo un
efecto considerable sobre los sistemas que garantizan la fiabilidad de la informacién. En primer lugar,
los sistemas inteligentes estan favoreciendo el desarrollo de técnicas de valoracion, y en este senti
do, instrumentos tales como los sistemas expertos @Bftaran la valoracion de elementos patri-
moniales no cotizados en mercados activos.

5 Case Based Reasoning razonamiento basado en los casos. Son modelos de razonamiento consistentes en resolver los
problemas a través de analogias con situaciones pasadas. En los trabajesxiea\t al.(1996), Morrisy CHEN (1997)
0 GHARLO MoLINA Y SERRA MoLINA (2000), pueden encontrarse ejemplos de la aplicacion de esta técnica al campo con-
table.
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Ademas, la Auditoria también vera transformada su funcién, pues ante el paso de los infor-
mes periddicos akporting continuchabra de convertirse asimismo en una actividad continua.
Aungue el andlisis de los efectos que la revolucién tecnoldgica producira sobre la Auditoria excede
de los objetivos del presente trabajo, si debe destacarse que los auditores integraran sus propias ap
caciones dentro de los sistemas informaticos de la compariia, conduciendo esto a la aparicion de lo:
papeles de trabajo automaticEsLLEs et al, 2000, p. 70).

Ello ocasionara un reforzamiento del papel verificador del auditor, que tendrd como conse-
cuencia una reduccién de los costes de agencia ocasionados por la asimetria de informacion entr
los que elaboran la informacion contable y los usuarios externos, paliando asi una de las principales
desventajas del valor razonable, y favoreciendo su expansion.

Asimismo, el desarrollo de la tecnologiervasivaconducira a almacenes y fébricas inteli-
gentes, con lo que los inventarios exhaustivos en tiempo real seran una realidad. Esto, en combina
cién con la filosofia deakporting continupabre la puerta a la utilizacion de otros criterios distintos
al del coste histérico para las existencias.

En resumen, es posible concluir que los avances tecnoldgicos que se estan produciendo en |
actualidad van a favorecer sin duda la consolidacién del criterio del valor razonable y su extension
a otros elementos distintos de los instrumentos financieros, si bien no es posible en el momento pre-
sente determinar hasta dénde llegara tal expansion.

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el momento actual se estan produciendo grandes alteraciones en el entorno econémico, y
la Contabilidad debe adaptarse a esos cambios para seguir cumpliendo con su misién de suministra
a los agentes econdémicos informacion (til para la toma de decisiones. Una de las posibles respues
tas de la Ciencia Contable ante este reto que se le plantea es la adopcién de criterios de valoracio
basados en el valor razonable, en detrimento del tradicional coste histérico.

El valor razonable presenta la ventaja de una mayor relevancia de la informacién que sumi-
nistra, mientras que el coste histérico tiene a su favor que otorga un mas alto grado de fiabilidad a
los estados contables. La decisién acerca del criterio mas adecuado depende del analisis coste-ben
ficio entre estos dos efectos y este analisis, como es légico, no se plantea en los mismos términos
para todas las partidas del balance, siendo mas favorable al valor razonable para aquellos elementc
cotizados en mercados secundarios y que no estan afectos al ciclo de explotacion de la empresa.

De estas consideraciones teodricas, y también del funcionamiento de los mercados, se des-
prende que las partidas mas susceptibles de ser valoradas segun este criterio son las inversiones fina
cieras y los instrumentos financieros derivados y, en este sentido, diversos organismos normaliza-
dores han emitido ya o estan elaborando en el momento actual normativa al efecto. La regulacion
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mas avanzada es la del FASB americano, aunque también son destacables las normas del IASC
en el ambito europeo, la propuesta de modificacién de la IV y VII Directivas comunitarias para intro-
ducir el criterio del valor razonable.

A pesar de la relativa novedad de estas disposiciones, ya se han llevado a cabo estudios empi
ricos para determinar el efecto de esta normativa sobre las empresas. Los mismos ponen de mani
fiesto que la introduccion dédir valueno ha sido neutra en lo que respecta a la valoracion de las
sociedades por parte de los mercados de capitales, si bien no se ha llegado a conclusiones unanime
acerca del sentido en que cambia la cotizacién de las acciones al pasar del coste histérico al valoi
razonable.

Por ultimo, debe destacarse que en un futuro préximo es probable que este criterio se extien-
da mas alla del campo de los instrumentos financieros, pues los cambios que la revolucién tecnol6-
gica esta causando en el mundo contable, tales caeoelingy la auditoria continuos, la tecno-
logia pervasiva, los papeles de trabajo automatizados, o el desarrollo de nuevas técnicas de valoracio
para bienes no cotizados en mercados secundarios son factores que sin duda van a jugar a favor di
valor razonable.
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