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I.INTRODUCCION

El objetivo del presente estudio es el de encontrar una posible solucién econémica, financie-
ray contable al problema que surge delaNorma8.2de Va oracion del PGC, como consecuencia del
tratamiento asimétrico del rendimiento explicito eimplicito de los valores de rentafija.

De cualquier forma, no debe entenderse como una critica negativa sino, mas bien, como una
aclaracién practico-contable.

El nicleo central del trabajo se compone de tres partes:

A) Planteamiento del problema.
B) Propuesta de solucién.
C) Conclusiones.

Con todo €llo, seintentaatravés de un gjemplo préactico, no sélo buscar solucién al problema
en cuestion, sino que ademés, su objetivo es servir como referencia a futuros trabgjos.

Para completar |as tesis mantenidas se ha realizado un andlisis de las normas de valoracion
emitidas por distintos organismos, tanto nacionales como internacionales. Asi como otro gemplo
préctico donde € inversor toma la decision de adquirir titulos emitidos en el extranjero, afiadiendo
al propio riesgo de inversion los producidos por las variaciones de la moneda extranjera.
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[I.PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Son varioslos autores que han tratado ya el problemaque nos ocupa establ eciendo posibles solu-
ciones (1), por €llo no debe entenderse que la aqui propuesta mejore las demas, Sino que quiza, gracias
adllas, se pueda avanzar en e conocimiento financiero-contable, fin Ultimo de todo investigador.

El problema objeto de estudio aparece cuando laempresa X adquiere como inversién unaserie
de bonos emitidos por laempresa Y con las siguientes caracteristicas:

— Titulos emitidos: 10.000 bonos.

— Vaor nominal: 5.000 pesetas.

— Vador de emisién: 4.800 pesetas.

— Tipo deinterés anual: 9'5 por 100.

— Fechade emision: 1 de octubre de 1993.

— Amortizacion anual deigual nimero detitul os por sorteo, durante |os proximos cuatro afios.

— Gastos de emision por cuentadel inversor (comisién) del 1 por 100 sobre el valor de emi-
sion.

— Gastos de reembolso a abonar por el inversor (comision) del 0'75 por 100 sobre €l valor
de reembolso.

A lasociedad X, que ha adquirido 2.000 bonos, se le presenta un doble problema:

e ¢Cud essurentabilidad anual efectiva?
»  ¢Qué devengo contable de dicha rentabilidad habra de seguir?
La base de estas cuestiones se encuentra, COmo enuncian otros autores (2), en el desconoci-

miento a priori de lafecha efectiva de amortizacién de cadatitulo y al posible diferente tratamien-
to contable de los rendimientos explicitos e implicitos.

(1) CUADRADO EBRERO, A.y GALLEGO DIEZ, E., «Imputacion a resultados de |os intereses diferidos surgidos en
operaciones no comerciales». Ingtituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas. Madrid, 1993.

(2) GALLEGO DIEZ, E.y GONZALEZ SANCHEZ, M., «Rendimientosimplicitos de valores de rentafija: una propues-
ta contable (1)». «Rendimientos implicitos de valores de renta fija: un caso préctico (I1)». Revista de Contabilidad y
Tributacion del Centro de Estudios Financieros (CEF), nims. 133y 134. Madrid, 1994.
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I11. PROPUESTA DE SOLUCION

Para lograr solucionar su problema la empresa X ha de seguir un razonamiento similar a

siguiente:

a)

b)

d)

¢Cudl esel horizontetempora delainversién?, esto es, ¢hastaqué fecha se pretende man-
tener lainversion en balance?

¢Qué probabilidad tiene cada fecha de amortizacion?, y ¢cud esladuracion detal inver-
sion?

Unavez conocido el horizonte temporal (HT), ¢qué rentabilidad se obtiene con cada una
de las posibilidades de amortizacion? Para lo cual, seré necesario reconstruir €l cuadro
financiero de lainversion.

¢Queé hipotesis contables deben establecerse para contabilizar el rendimiento?y ¢qué
gjustes contables se derivan de las desviaciones entre o estimado y, 1o realmente acae-
cido?

a) ¢Cudl ese horizontetemporal delainversién?, esto es, ¢hasta qué fecha se pretende man-
tener lainversién en balance?

En cuanto al primer apartado de cuestiones, ala empresa X se le abren dos posibilidades:

1

Si lainversion inicial buscaba una rentabilidad asegurada, laempresatendraen mente un
horizonte temporal alargo plazo, esto es, los cuatro afios, siempre que fuera posible (ges-
tion pasiva).

En cambio s lainversion estemporal, es decir, |a empresa espera oportunidades mejores
parainvertir, €l horizonte temporal seraa menosladuracion. Esto es, € plazo en el cua
recupere su inversiéninicial (gestion activa).

Al hablar de DURACION hay que definir este concepto tanto literal como financiera-

mente:

DURACION (D): tiempo medio de vencimiento de un bono, ponderado por |a actualizacion
de susflujos de caja; 0 en otras palabras, tiempo que ha de transcurrir para que los flujos de caja del
bonoy su recolocacion alaTIR mediadel mismo seanigualesal valor capital del precio de emision
seginlaTIR inicial del mercado (del bono) (MACAULAY).
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n C . @+nt
& tzn‘l @+nt. G

r:  TIR medio del bono.
t:  periodo (4, 2,..., n).

C:. flujo de csjadel periodo t generado por el bono.

Se puede establecer unarelacion entre laduracion y el horizonte temporal de lainversién,
tal que:

HT > D

En este caso, existe riesgo de reinversion, siendo la rentabilidad de la cartera mayor a medi-
daque €l tipo de interés del mercado aumente.

HT <D

Existe riesgo de precio, y larentabilidad de la cartera disminuira al incrementar el tipo de
interés.

La cartera estd inmunizada, pues €l riesgo de reinversion y el de precio se compensan
entre sf.

b) ¢Qué probabilidad tiene cada fecha de amortizacion?, y ¢cudl esla duracion de tal inver-
sion?

Asi pues, se pasaria aresolver la siguiente parte del esquema a seguir [apartado b)]. En este
sentido, si laempresa ha optado por unainversién alargo plazo, precisa conocer la probabilidad de
que sus titulos sean amortizados en cada sorteo. L égicamente, seguin las caracteristicas propias de
cada emisién, dicha probabilidad variarg, pero en el supuesto préactico aqui analizado ser&
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~ TiTuLOS TiTuLoS

FECHA ARO vivos (Nk) AMORTIZADOS (M)
1-10-93 0 10.000 -

1-10-94 1 7.500 2.500
1-10-95 2 5.000 2.500
1-10-96 3 2.500 2.500
1-10-97 4 0 2.500

Probabilidad de que un titulo se amortice en:
k = M /Ny, = Py m: momento actual

Probabilidad de que un titulo vivo en m siga estdndolo en:

k = Nk/Nm = m,k

Vida media de un bono:

(Ng+ N+ Ng+Ny +... )Nt = V, N total

Vi, = 25afos

TABLA DE PROBABILIDADES

ARNos 1 2 3 4
1 025 0'75 05 025
2 - 0'25 0'66 033
3 - - 0'25 05
4 - - - 025
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¢) Una vez conocido el horizonte temporal, ¢qué rentabilidad se obtiene con cada una de las
posibilidades de amortizacién? Para lo cual, sera necesario reconstruir €l cuadro financiero
delainversion.

Cuadro financiero del empréstito en miles de pesetas:

. RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
ARNOS i i PRINCIPAL CuoTA DEUDA VIVA
IMPLiCITO ExpLiciTO
1 500 4.750 12.500 17.250 50.000
2 500 3.562'5 12.500 16.062'5 37.500
3 500 2.375 12.500 14.875 25.000
4 500 1.187'5 12.500 13.687'5 12.500
ToTAL 2.000 11.875 50.000 61.875 -
n
> oc .t
t=1
Vencimiento medio del empréstito =
G
t=1

Vencimiento medio del empréstito = 148.750/61.875 = 2'4 afios

En cuanto ala DURACION, s laempresa se hubiese inclinado por unainversion temporal,
primero debera calcularse la TIR media de lainversién, asi:

* TIRde empréstito = ry, (k= 1, 2, 3, 4) variando k seguin la fecha de amortizacion:
ry = 12'16% r, = 1092% r; = 1051% ry, = 103%

» Asi, laTIRy mediadelainversion puede hallarse seglin la probabilidad de amortizacion

de cada afio:
4
TIRy = 2 Py - Iy
k=1
TIRy = 10'97%
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Unavez halladala TIRy, se calcularaladuracion (D) de lainversion (en miles de ptas.):

ARNOS Ct (1+ I’M)'t Ct . (1 + rM)-t
1 17.156'25 09011 15.459'5
2 15.968'75 08121 12.968'22
3 14.781'25 07318 10.816'92
4 13.593'75 0'6594 9.025'%4
ToTAL 61.500 31044 48.270'18

D = 225afios = 2 afiosy 3 meses

Y laTIR de un bono con periodo deinversion igual aladuracion, siendo e precio deventael
valor actualizado hasta D de los flujos de caja futuros, ser&

Precioventa = [475 . (1'1097)1 + 5.437'5 . (1'1097))] . (1'1097)025
Precio venta = 4.971'3 ptas.

Siendo laTIR deladuracion (TIRp) rp = 9'87%.

Antes de continuar, deben aclararse dos puntos fundamental es:

1. A pesar de que los titulos adquiridos por la empresa X resulten amortizados en los prime-
ros sorteos, la sociedad podriair simultaneamente adquiriendo en el mercado secundario los titulos
vivos de aquellos otros inversores que hubiesen optado por una inversién a menor plazo (preferen-
cia por laliquidez). No debe olvidarse que bajo esta hipétesis de compra aparecera un resultado
potencial positivo 0 negativo, seguin, respectivamente, si 1os tipos de interés del mercado hubiesen
subido o bajado. Este resultado sera potencial porque si los tipos de interés bajasen, el VAN delos
flujos de caja futuros del bono seria mayor, en cambio, a ser la rentabilidad superior ala del mer-
cado, existiriariesgo de reinversion de los flujos de caja; en este supuesto €l inversor inicial exigi-
raun precio superior o igua a VAN por tener asegurada una mayor rentabilidad ala del mercado,
0 en todo caso, no deseard vender.
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En cambio, en €l supuesto de subida del tipo de interés, €l inversor inicial que busgue laren-
tabilidad deshara su posicion en bonos de Y, y con laliquidez obtenida buscara una inversion més
rentable, en este caso, €l precio de compra para X sera sensiblemente inferior al VAN.

2. Es evidente, que también & concepto de duracion estara afectado por los movimientos del
tipo de interés. Pues cuanto mas aumente el tipo de interés, mas dificil (con resultado negativo) sera
enajenar €l bono llegado el momento D (duracion), e incluso se realizaré dicha operacién a un pre-
cioinferior al VAN. En cambio, si lostipos de interés disminuyen, resultara més fécil engjenarloy,
aun valor superior, pues el VAN al interés del mercado sera mayor, aunque en ese caso € proble-
ma a que se enfrentaria X seria el riesgo de reinversion.

Con todo esto, se pueden establecer las preferencias de inversion de la empresa X, seglin sus
expectativas sobre |os tipos de interés:

a) Si la empresa espera que suban los tipos de interés, optara por una inversion temporal
(duracién), para, posteriormente, reinvertir los flujos obtenidos a un tipo superior, pero
en este caso €l riesgo asumido sera el «riesgo de precio» (precio de venta de los bonos,
desinversion), pues tendra que enajenar 1os bonos por debajo del VAN de los flujos de
cajafuturos segin la TIR,. Para este caso, la empresa X deberé evaluar dicho resultado
potencial, y compararlo con el exceso de rentabilidad actualizado que vayaa obtener, sien-
do ventajoso afrontar la nueva inversion cuando dicho exceso de rentabilidad actualiza-
da supere @ resultado generado por la venta del bono.

b) Si esperaque baen lostipos de interés, la empresa X intentar& mantener su inversion en
los bonos €l mayor plazo posible (en nuestro jemplo cuatro afios); paralo cua adquiri-
raen el mercado tantos bonos como le hayan sido amortizados, 16gicamente pagaré por
ellos més del VAN seguin €l tipo de interés inicial, pues la rentabilidad del mercado es
inferior. Asi, la decision de adquirir bonos de Y en el mercado secundario dependera de
gue el VAN, al tipo de mercado, de los flujos de caja futuros de los bonos, sea superior
al precio apagar para adquirir dichos bonos.

d) ¢Qué hipdtesis contables deben establecer se para contabilizar el rendimiento?y ¢qué ajus-
tes contables se derivan de las desviaciones entre lo estimado y lo realmente acaecido?

Pararegistrar contablemente estas dos posibilidades inversoras de la empresa X se van area
lizar una serie de cdlculos previos rel acionados con |os puntos anteriores 'y, partiendo de lasiguien-
teinformacion. El paso posterior serala contabilizacion.

Vamos a presentar ahora un cuadro donde se reflgjalainformacion a posteriori, la cual debe-
ré ser tomada por laempresa X como base para su proceso decisorio-inversor:
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FECHA TIR MERCADO NUM. TiT. AMORT. A X VAN (TIR MERCADO)
1-10-94 10'5% 100 4.848'95
1-10-95 10% 500 4.925'62
1-10-96 10'8% 1.000 4,907'5
1-10-97 11% 400 4.898'65

1. En € caso de que la empresa X prefiera unainversion a largo plazo, debera renovar los
bonos que le sean amortizados, por tanto, establecera un criterio financiero (TIR) de imputacion del
rendimiento implicito de los bonos ala cuenta de Resultados, basado en el horizonte temporal dela
inversion, pero a producirse la amortizacion de los bonos y la adquisicion de otros, en el mercado
secundario, la rentabilidad variard generandose un resultado que se registrara atendiendo a princi-
pio de prudencia. También debe tenerse en cuenta que segln se vayan amortizando titulos a X y
adquiriendo nuevostitulos, €l valor de la cartera variaray, por ende, €l precio medio de la cartera,
lo cual deberatenerse en cuenta a efectos de dotar la oportuna provision.

CONTABILIZACION

1-10-93
a) Por lainversién inicial:
9.696.000 Valoresderentafija (251)
a Bancos (572) 9.696.000
X

Segun laNorma8.2de Valoracién del PGC, los val ores negociables se registraran por su pre-
cio de adquisicién més los gastos incurridos en la compra.

31-12-93
Antes de registrar laimputacién a resultados de los rendimientos de lainversion se construi-

raun cuadro financiero que represente los valores y sus rendimientos periédicos, igual se hara para
calcular lapérdidaderivada, a cierre, respecto del mercado.
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CUADRO DE RENDIMIENTOSY SU DEVENGO PARA UN BONO

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHA . :
EXPLICITO IMPLICITO TOTAL
31-12-93 11875 7'16 125'91
01-10-94 356'25 21'47 37772
31-12-94 11875 7'16 125'91
01-10-95 356'25 21'47 37772
31-12-95 118'75 7'16 125'91
01-10-96 356'25 21'47 37772
31-12-96 118'75 7'16 125'91
01-10-97 356'25 21'47 37772
TIR 9'8% 0'5% 10'3%
ToTAL 1.900 114'5 2.014'5

En este cuadro debe recordarse que lainversion de la empresa X es de 2.000 bonos.

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

237.500 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (546)
14.320 Interesesalargo plazo devalores
derenta fija (256)
a Ingresosdevaloresderenta
fija (761) 251.820
X
CUADRO DE PERDIDASPOTENCIALESAL CIERRE SEGUN
LA TIR DEL MERCADO PARA UN BONO
VAN RENDI M IENTO RENDIMIENTO PRECIO
FECHA IMPLICITO EXPLICITO )
MERCADO ADQUISICION M
DEVENGADO DEVENGADO
31-12-93 497151 7'16 11875 4.848
31-12-94 5.044'4 3579 11875 4.846'62
31-12-95 5.034'94 64'42 118'75 4.852'1
31-12-96 5.069'85 93'05 118'75 4.836'86
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DIFERENCIASDE VALOR AL CIERRE PARA CADA BONO

VAN MERCADO (-) PRECIO
FECHA , DIFERENCIA
RENDIMIENTO DEVENGADO ADQUISICION y
31-12-94 4.845'6 4.848 (24)
31-12-95 4.889'86 4.846'62 4324
31-12-96 4.851'77 4.852'1 (033)
31-12-97 4.858'05 4.836'86 21'19

b) Por la constitucion de la oportuna provision:

4.800 Dotaciénalaprovision paravalo-
res negociables a largo plazo (696)

a Provision por depreciacion

de valores negociables a largo

950.000 Bancos(572)

plazo (297) 4.800
X
1-10-94
a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:
42.940 Interesesalargo plazo de valores
derenta fija (256)
Ingresos de valores de renta
fija (761) 42.940
X
b) Por el cobro del rendimiento explicito:
Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546) 237.500
Ingresos de valores de renta
fija (761) 712.500
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c) Por la amortizacion de 100 bonos:

496.250 Bancos (572)

a Valoresderentafija (251) 484.800
a Interesesalargo plazo de valo-
resderentafija (256) 2.863
a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 8.587
X

d) Por la anulacién dela provision correspondiente a lostitulos amortizados:

240 Provision por depreciacion de valo-
res negociables a largo plazo (297)
a Excesodeprovision paravalores
negociables a largo plazo (796) 240

€) Por laadquisicién en el mercado secundario deun nimeroigual detitulosalosamor-
tizados:

482.032 Valoresderentafija (251)

2.863 Interesesalargo plazo de valores
derenta fija (256)

a Bancos(572) 484.895

X

31-12-94

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

237.500 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (546)

14.320 Interesesalargo plazo de valores
derentafija (256)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 251.820
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b) Por la anulacion del exceso de provision:

4560 Provision por depreciacion de valo-
res negociables a largo plazo (297)
a Excesodeprovision paravalores
negociables a largo plazo (796) 4.560

1-10-95

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

42.940 Interesesalargo plazo de valores
derenta fija (256)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 42.940

b) Por el cobro del rendimiento explicito:

950.000 Bancos(572)
a Interesesa corto plazo de valo-

res derenta fija (546) 237.500
a Ingresos de valores de renta

fija (761) 712.500
X

¢) Por la amortizaciéon de 500 bonos:
2.481.250 Bancos(572)

a Valoresderentafija (251) 2.423.308
a Interesesalargo plazo devalo-

res de renta fija (256) 28.630
a Beneficios en valores negocia-

bles (766) 29.312
X
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d) Por laadquisicién en d mercado secundariodeun nimeroigual detitulosalosamortizados:

2434180 Valoresderentafija (251)

28.630 Interesesalargo plazo de valores
derenta fija (256)
a Bancos (572) 2.462.810

X

31-12-95

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

237.500 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (546)

14.320 Interesesalargo plazo devalores
derenta fija (256)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 251.820

b) Por la constitucion dela oportuna provision:

660 Dotacion ala provision para valores
negociables a largo plazo (696)
a Provision por depreciacion de
valores negociables a largo
plazo (297) 660

1-10-96

a) Por laimputacién aresultadosdel rendimiento devengado delosbonosy por larecla-
sificacion del rendimiento implicito:

171.780 Interesesa corto plazo de valores

derenta fija (546)
a Interesesalargo plazo devalo-
res de renta fija (256) 128.840
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 42.940
X
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b) Por el cobro del rendimiento explicito:

950.000 Bancos(572)

a Interesesa corto plazo de valo-

res de renta fija (546) 237.500
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 712.500
X
¢) Por la amortizacion de 1.000 bonos:
4.962.250 Bancos (572)
a Valoresderentafija (251) 4.852.100

a Interesesa corto plazo de valo-
res de renta fija (546) 85.890

a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 24510

d) Por laanulacién de la provision correspondiente a los bonos amortizados:

330 Provision por depreciacion de valo-
res negociables a largo plazo (297)

a Exceso de provision para valores
negociables a largo plazo (796) 330

€) Por laadquisicion en el mer cado secundario deun niimeroigual detitulosalosamor-
tizados:

4.821.610 Valoresderentafija (251)

85.890 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Bancos (572) 4.907.500

X
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f) Por lareclasificacion temporal delainversién:

9.673.720 Valoresderentafijaacorto plazo (541)
a Valoresderentafija (251) 9.673.720

X

31-12-96

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

251.820 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 251.820

b) Por la anulacion del exceso de provisién:

330 Provision por depreciacion de valo-
res negociables a largo plazo (297)

a Excesodeprovision paravalores
negociables a largo plazo (796) 330

1-10-97

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

42.940 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 42.940
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b) Por el cobro del rendimiento explicito:

950.000 Bancos (572)

a Interesesa corto plazo de valo-
resderentafija (546) 237.500

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 712.500

¢) Por laamortizacion delainversién (2.000 bonos):

9.925.000 Bancos (572)

a Valoresderentafijaa cortopla-
20 (541) 9.673.720

a Interesesa corto plazo de valo-
res derenta fija (546) 228.590

a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 22.690

2. En €l caso de que la empresa X opte por una inversién a corto plazo, cuyo vencimiento,
como seindico antes, coincidird con su duracién, deberd comprar tantos titulos como le sean amor-
tizados. También debera establecer un criterio financiero de imputacién de resultados en € trans-
curso del periodo de inversion, asi tomando e TIR* se calcularael VAN que se considerara como
precio de venta:

— Paracdcular  TIR* debe tenerse en cuenta e TIR3 y € TIR,, y la probabilidad de que un
titulo vivo en e afio 3 seamortice d find del afio 4. Como ambas probabilidades son iguales:

r- = (1051% + 103%)/2 = 10'41%

— El precio deventaserdel VAN* = 5.013'65 pesetas.

— El rendimiento implicito sera

R.I. = (5.01365 — 11875) — 4.848 = 46'9
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— ElTIRdelaDURACION seré:

rp = 1023%

Con lo que €l cuadro financiero de lainversion temporal ser&

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
FECHA ) i
EXPLICITO IMPLiCITO TOTAL
31-12-93 118'75 52 123'95
01-10-94 356'25 15'65 3719
31-12-94 11875 52 123'95
01-10-95 356'25 15'65 3719
31-12-95 11875 52 123'95
TIR 9'8% 0'43% 10'23%
ToTAL 1.068'75 46'9 1.115'65

CONTABILIZACION

1-10-93
a) Por lainversion inicial:
9.696.000 Valoresderentafija (251)
a Bancos(572) 9.696.000
X

Y ase expuso que segin laNorma8.2de Valoracion del PGC, losvalores negociables seregis
traran por su precio de adquisicién més los gastos incurridos en la compra.
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31-12-93

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

237.500

10.400

Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

Intereses a largo plazo de valores
derenta fija (256)

a Ingresosdevaloresderenta

fija (761)

247.900

Para calcular la pérdida potencial al cierre se construiralasiguiente tabla financiera:

RENDIMIENTO | RENDIMIENTO VAN p
FECHA EXPLICITO IMPLICITO RECI(,) DIFERENCIA
DEVENGADO DEVENGADO MERCADO | ADQUISICION M
31-12-93 11875 52 4.971'51 4.848 (0'44)
31-12-94 11875 26'05 5.044'4 4.847'4 52'4

b) Por la constitucion de la oportuna provision:

880

Dotacion a la provision para valores
negociables a largo plazo (696)

a Provisién por depreciacion de valo-

res negociablesa largo plazo (297) 880
X
1-10-94
a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:
31.300 Interesesalargo plazo devalores
derenta fija (256)
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 31.300
X
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b) Por el cobro del rendimiento explicito:

950.000 Bancos (572)

a Interesesa corto plazo de valo-

res de rentafija (546) 237.500
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 712.500
X
¢) Por la amortizacién de 100 bonos:
496.250 Bancos (572)
a Valoresderentafija (251) 484.800

a Interesesalargo plazo devalo-
res de rentafija (256) 2.085

a Beneficio en valores negocia-
bles (766) 9.365

d) Por la anulacién dela provision correspondiente a los bonos amortizados:

44 Provision por depreciacion de valo-
res negociables a largo plazo (297)

a Excesodeprovison paravalores
negociables a largo plazo (796) 44

€) Por laadquisicion en el mer cado secundario deun nimeroigual detitulosalosamor -
tizados:

482.810 Valoresderentafija (251)

2.085 Interesesalargo plazo devalores
derenta fija (256)

a Bancos (572) 484.895

X

-130 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 153

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



RENDIMIENTOS IMPLICITOS Mariano Gonzélez Sanchez

31-12-94

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

247.900 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 247.900

b) Por la anulacién del exceso de provision:

836 Provision por depreciacion de valo-
res negociables a largo plazo (297)

a Excesodeprovisién paravalores
negociables a largo plazo (796) 836

c) Por lareclasificacion temporal del rendimiento implicito devengado:

41.700 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Interesesalargo plazo de valo-
res derenta fija (256) 41.700

d) Por lareclasificacion temporal delainversion:

9.654.400 Valoresderentafija a corto pla-
20 (541)

a Valoresderentafija (251) 9.654.400

X
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1-10-95

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

31.300 Interesesa corto plazo devalores
derenta fija (546)

a Ingresosdevaloresde renta
fija (761) 31.300

b) Por € cobro del rendimiento explicito:

950.000 Bancos (572)
a Interesesa corto plazo deva-

lores derenta fija (546) 237.500
a Ingresos de valoresde renta

fija (761) 712.500
X

¢) Por la amortizacion de 500 bonos:
2.481.250 Bancos(572)

a Valoresderentafija (251) 2.423.500
a Interesesa corto plazo deva-

lores derenta fija (546) 20.850
a Beneficios en valores negocia-

bles (766) 36.900
X

d) Por laadquisicion en el mercado secundario deun nimeroigual detitulosalosamor -
tizados:

2.441.960 Valoresderentafija (251)

20.850 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Bancos(572) 2.462.810

X
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31-12-95

a) Por laimputacion aresultados del rendimiento devengado de los bonos:

247.900

Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Ingresos de valores de renta

fija (761) 247.900
X
b) Por la enajenacién en el mercado secundario de lainversién (2.000 bonos):
10.088.800 Bancos (572)
a Valoresderentafijaa corto
plazo (541) 9.712.460
a Interesesa corto plazo de valo-
res derenta fija (546) 331.300
a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 45.040
X
RENDIMIENTO RENDIMIENTO
PRrRECIO PrRECIO ] )
) EXPLICITO IMPLICITO RESULTADO
VENTA ADQUISICION M
DEVENGADO DEVENGADO
5.044'4 4.856'23 11875 46'9 22'52

CONCLUSIONES

1. En primer lugar, hade indicarse que la opcion seguida en este trabajo sobre lareinversion en
la misma clase de titulos, también podria haberse sustituido por la reinversién en titulos sin riesgo o
titulos de caracteristicas similares. Paradicho supuesto, y previamente alareinversion segdn € nime-
ro de titulos amortizados, deberia establecerse una ecuacion de iguadad entre los titulos de lainver-
sioninicia y lostitulos de lareinversion. En base a dicha ecuacion se obtendria el nimero de titulos
necesarios aadquirir, equivaentes alostitulosiniciales amortizados, es|o que podria denominarse un

factor de conversion, similar al empleado en € mercado de opcionesy futuros de rentafija.
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2. Esevidente que €l registro contable de los rendimientos de una inversion financiera segin
laTIR delamisma, u otro criterio financiero similar, representa de manera mas acertada los resul -
tados de dichainversion, en relacion a criterios puramente contables, como €l lineal.

Pero el problema que se plantea parael calculo de dicha TIR viene inducido por € descono-
cimiento del inversor en determinadas emisiones, delafecha de amortizacion de sustitulos. En estos
casos, podra optarse bien por emplear la TIR media, o bien, y parece mas coherente, analizar pri-
mero las expectativas de tipo de interés del inversor, e carécter de lainversion y su horizonte tem-
poral; posteriormente, se estudiaran | as probabilidades de amortizacién parafinalizar con unaestra-
tegiafinanciera. Este proceso seriasimilar a seguido en este trabagjo.

3. Debe destacarse, que a pesar de lo indicado en el articulo 72 del RIS, sobre la no deduci-
bilidad de la dotacion ala provision para cubrir pérdidas eventuales de valor de los titulos de renta
fijacuyo valor de reembolso esté asegurado, salvo que el precio de adquisicién seasuperior a valor
de reembolso y por esta diferencia; hoy dia, dadalainterrelacion de mercadosy su especializacion,
hacen que, hasta dichos titulos segin €l horizonte temporal del inversor, puedan generar pérdidas.
Asi fiscalmente esta pérdida deberia asumirse en un solo gjercicio, final del horizonte temporal, en
cambio laevolucién negativadelostiposdeinterésfrentealainversion, se habragenerado alolargo
del horizonte temporal, siendo pues mas coherente mostrar periédicamente dicha pérdida, no solo
yapor € principio del devengo sino por |os efectos negativos que e tratamiento fiscal conllevasobre
la cuenta de Resultados y sobre la deuda con la Hacienda Publica, pues podriadarse € caso de que
a pesar de tener cuantiosas pérdidas eventuales de mercado en los titulos de renta fija, la empresa
tuviese, ademés, que afrontar €l pago de una deudaimpositiva con la Hacienda Piblica, con €l con-
siguiente problema de tesoreriaque ello le originaria.

4. Analizaremos ahora | os resultados contabilizados en la cuenta (766) Beneficio en valores
negociables, resultantes de la amortizacion anticipada respecto del horizonte temporal o laduracion
del gemplo.

Ladecision de registrar ese resultado como beneficio y no como ingreso, a pesar de parecer
mas o segundo que lo primero, se debe aque el cobro anticipado del rendimiento implicito no coin-
cide con el cuadro financiero del inversor segiin su horizonte temporal o duracion, sino que dicho
beneficio reflgjala diferencia originada (positiva) en las sucesivas reinversiones a TIR de mercado
diferentes, seria pues el resultado positivo por unas condiciones de mercado favorables.

Antes de analizar dicho resultado debe indicarse que los precios de compraventa, y por tanto
demercado, se han fijado segiin el VAN delosflujosde cgjafuturos delos bonos, actualizados segiin
€l correspondiente tipo de mercado en cada momento. L 6gicamente, en la préctica intervienen més
factores parafijar dichos precios.
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1. INVERSION A 4 ANOS (HT = 4 afios)

RENDIMIENTO
. VALOR DE i VALOR MEDIO DE
ARO IMPLICITO DIFERENCIA
REEMBOL SO LA CARTERA
DEVENGADO

1 4,962'5 28'63 4,848 85'87
2 4,962'5 57'26 4.846'62 58'62
3 4.962'5 85'89 4.852'1 24'51
4 4.962'5 114'52 4.836'66 11'32

. TiTuLos

ARNO DIFERENCIA RESULTADO
AMORTIZADOS

1 100 85'87 8.587

2 500 58'62 29.310

3 1.000 24'51 24.510

4 2.000 11'32 22.640

Véase como el beneficio que se obtiene es consecuencia de la variacién del precio medio de
la cartera como resultado de la reinversion a precios diferentes, debido ala variabilidad dela TIR
de mercado. Es decir, al ir aumentando larentabilidad por encimadelaTIR delainversién, €l ries-
go dereinversion esnulo, solo existiendo, por tanto, €l riesgo de precio, €l cual no afectaaestaestra-
tegia, pues estd asegurado €l valor de reembolso alos cuatro afios, siendo pues € beneficio el resul-
tado de reinvertir en los mismos bonos a un precio menor a inicial debido aese riesgo de precio, a
excepcion del segundo afio donde la TIR de mercado esinferior alaTIR delainversion.

TABLA DE REINVERSION POR BONO

. TIR RENDIMIENTO VAN PrECIO DE
ARNO IMPLICITO
MERCADO MERCADO COMPRA
DEVENGADO
1 10'5% 28'63 4.848'95 4.820'32
2 10% 57'26 4.925'62 4.868'36
3 10'8% 85'89 4.907'5 4.821'61

Recuérdese que la TIR media de lainversién a cuatro afios, seglin €l cuadro financiero, era
del 10'3 por 100.
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2. INVERSION A DOSANOSY TRESMESES (HT = D = 2'25afios).

VALOR REEMBOL SO
. RENDIMIENTOS VALOR MEDIO
ARo 0 DIFERENCIA
) DEVENGADOS DE LA CARTERA
VALOR ENAJENACION
1 4.962'5 20'85 4.848 93'65
2 4.962'5 41'7 4.847 738
2'25 5.044'4 165'65 4.856'23 22'52
. TiTULOS AMORTIZADOS
ARo DIFERENCIA RESULTADO
O ENAJENADOS
1 100 93'65 9.365
2 500 73'8 36.900
2'25 2.000 22'52 45.040
TABLA DE REINVERSION POR BONO
. TIR VAN RENDIMIENTO PrRECIO
ARoO IMPLICITO
MERCADO MERCADO DE COMPRA
DEVENGADO
1 10'5% 4.848'95 20'85 4.828'1
2 10% 4.925'62 417 4.883'92

En este caso, también se originaun beneficio por laevolucién de larentabilidad, pues el valor

medio de la cartera serainferior a precio de engjenacion o valor de reembol so.

Es de destacar como el valor medio de la carteraal final del periodo de inversion (duracion),
en esta segunda estrategia, es superior, debido a que €l tipo de mercado en el segundo afio (10%) es
inferior ala TIR media de lainversion (10'23%), esto desemboca en una reinversion a un precio
mayor y disminuye el riesgo de precio si en eseinstante se vendiese lacartera; pero el problemaesta
ademas en lafecha de engjenacion de lainversion, ya que los tipos de mercado vuelven asuperar la
TIR delainversion, siendo dominante en ese momento €l riesgo de precio, es decir, €l resultado de

laenajenacién esinferior al que se podria haber obtenido en €l gercicio anterior.
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Como conclusion fina por tanto:

a) TIR; > TIRy: dominael riesgo de reinversion.

b) TIR; < TIRy,: dominael riesgo de precio.

TIR:  rentabilidad de lainversion.

TIRy:  rentabilidad del mercado.

Y por €ello, laempresainversorano debe tener solo en cuenta sus expectativas sobre larenta-
bilidad del mercado, sino ademas, su evolucién temporal, para asi elegir el mejor horizonte tempo-
ral bordeando €l riesgo, tanto de reinversion como de precio, en suma se esta haciendo referenciaa
lamejor combinacion rentabilidad-riesgo.

V. COMPARACION DE LA NORMATIVA CONTABLE

Analicemos ahoralanormativa contable, tanto nacional como internacional, del problemaque
nos atafie;

a) Normas I nter nacionales de Contabilidad (NI C) emitidas por lalASC (3).

e LaNIC-5 (Informacién que deben contener los estados financier os) establece que en lo
gue respecta alas inversiones financieras debera informarse sobre su valor de mercado, caso de no
haber sido éste e criterio seguido en la contabilizacién de las mismas.

« LaNIC-10 (Tratamiento contable de las contingencias y de los sucesos acaecidos tras
el cierre del balance) desarrolla que € valor de una pérdida contingente debe reflgjarse como un
cargo en €l estado de resultado, siempre que:

— Sea probable que futuros sucesos confirmen la deval uacién de un activo o bien que haya
surgido una deuda en lafecha de balance.

— Se pueda hacer una estimacion razonable de la cuantia de |a pérdida resultante.

(3) Normas Internacionales de Contabilidad de la | ASC. Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia.
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L as pérdidas contingentes se recogeran en |os estados financieros, en cambio, las ganancias
contingentes no seincluiran en los estados financieros.

» LaNIC-13 (Presentacion de activos y pasivos cir culantes) determina que entre los acti-
vos circulantes se incluirén aquellos titulos-valores que la empresa no desee retener y sean de fécil
realizacion.

 LaNIC-18 (Reconocimiento de ingresos) concreta que |os ingresos que procedan del uso, por
parte de terceros, de recursos de la empresa, y que produzcan intereses, se reconoceran solo cuando no
existaincertidumbre significativaen cuanto asu mensurabilidad o cobro. Estosingresos se reconoceran:

— Enbase proporciona a tiempo, teniendo en cuenta el principal vivoy €l tipo aplicable.

» LaNIC-21 (Contabilizacion delosefectos delas difer encias de cambio en moneda extran-
jera) establece que toda operacion en moneda extranjera debe registrarse en la moneda habitual de
laentidad, aplicando €l tipo de cambio de la fecha de la operacion o un tipo promedio que se apro-
xime &l tipo real.

A lafecha de balance (cierre), las partidas monetarias en moneda extranjera se valoraran a
tipo de cambio de cierre.

Si serealiza un contrato a plazo de divisas para asegurar una cantidad en moneda habitual, 1a
diferenciaen lafechadel contrato, entre el tipo de cambio aplazoy a contado se imputara aresul-
tadosalo largo del periodo del contrato. En caso de transacciones acorto plazo, €l tipo aplazo puede
usarse como base paralavaloracién e informacion de tales operaciones.

Las diferencias de cambio surgidas en:

— Operaciones a corto plazo al vencimiento, seimputaran aresultados.
— Operacionesalargo plazo a informar, si son negativas, sellevaran aresultados, y si fue-

sen positivas, se diferiran, imputédndose a resultados segiin método sistematico.

Las diferencias de cambio negativas no cubiertas, y que afecten a pasivos originados para
adquirir activos en moneda extranjera, se podran incluir en el valor contable de estos activos, siem-
pre que €l nuevo valor no exceda del menor de los siguientes:

— Coste de reposicion.

— Cantidad recuperable por €l uso o ventadel activo.
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* LaNIC-25 (Contabilidad de lasinversiones financieras) clasificalas inversiones finan-
cieras permanentes, dentro del activo fijo, y lasinversiones financieras temporales, dentro del acti-
Vo circulante.

Para las inversiones financieras permanentes se valoraran por su coste, por su vaor revalua-
do, o s lostitulos son realizables en el mercado, se valoraran por el menor, coste o mercado, consi-
derando la cartera en su totalidad. En cuanto a las reducciones de valor no temporales afectaran a
cada inversion individua mente.

En las inversiones financieras temporales se valoraran en balance por el valor de mercado o
por el coste si es menor, toméandose un valor agregado de la cartera, o por categorias.

Las inversiones financieras temporal es contabilizadas por valor de mercado, los cambios de
valor seimputaran aresultados, o bien, al igual que las revaluaciones de las inversiones financieras
permanentes se tratarén del siguiente modo:

— Lasrevauaciones se abonaran a cuentas de neto.

— Lasdevaluaciones se cargaran contra las cuentas de neto de revaluaciones, y en caso de
gue no hubiese, se llevarén aresultados.

— Todarevauacion posterior a una devaluacion se llevard a resultados hasta compensar la

devaluacion.

L os resultados de |a venta de inversiones financieras (diferencia entre valor contable y €l
importe neto de la venta) se llevard aresultados. Asi:

— Parainversionesfinancierastemporal es que se valoren por e menor entresu costey el valor
de mercado de la cartera, € resultado se calcularateniendo en cuentatodala cartera

— Silainversion ha sido revaluada antes de su venta, la empresa podré llevar a resultados
las plusvalias o transferirlas a beneficios retenidos.

Lareclasificacion de inversion financiera permanente a temporal se haré

— Al menor entre coste y valor contable, anulandose las plusvalias de revaluaciones de las
inversiones financieras permanentes.

— Al vaor contable, y si los cambios de valor de las inversiones financieras temporales se
Ilevan aresultados, las plusvalias de |as inversiones financi eras permanentes que perma-
nezcan en cuentas, seimputaran aresultados del gercicio.
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Lareclasificacion de inversiones financieras temporal es a permanentes se har&

— Al menor valor entre el coste y € valor de mercado, o bien, al valor de mercado, si las
inversiones financieras temporal es son val oradas por este criterio.

De las inversiones financieras af ectaran ala cuenta de resultados:

— Losinteresesy dividendos.
— Losresultados de laventa.

— Los resultados no realizados de inversiones financieras temporales |levadas a valor de
mercado.

— Lasreducciones de valor de inversiones financieras permanentes.

Las empresas especiaizadas en redlizar inversiones financieras que tengan prohibido distri-
buir los beneficios procedentes de la venta de |as mismas, pueden excluir del resultado las variacio-
nes en €l valor de las mismas, estén o no realizadas, siempre que estas inversiones se valoren por su
valor razonable.

b) Normas de Contabilidad emitidas por el FASB (4).

» LaFASB-52 (Operaciones en el extranjeroy cambio extranjer o) establece que las dife-
rencias de cambio entre el contrato y €l pago o cobro se imputaran a resultados.

Si existiese un contrato a futuro como cobertura, su resultado se llevara independiente de la
transaccién principal, o el resultado se tratard neto de ambas operaciones.

En este documento se distingue entre tasa histérica (lade lafechade transaccién) y tasa corrien-
te (el tipo de cambio aplicable parala conversion).

L os gastos e ingresos se convierten segin el tipo de cambio promedio del periodo.

Lasdiferencias de cambio que se originen al confeccionar €l balance se llevaran aresultados.
No se permite la activacién de diferencias de cambio como regla general.

(4) Guiadelos PCGA (FASB). MARTIN A. MILLER, OSCAR J. HOLZMANN. Editorial Harcourt Brace Jovanovich.
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* LaAPB-21 (Intereses en partidas a cobrar y a pagar) establece que las partidas se con-
tabilizaran por valor presente y su diferenciacon el nominal, prima o descuento, se registrard como
intereses diferidos. Existira descuento cuando €l valor presente sea menor que €l valor nominal, en
cambio, la prima supondré que el valor presente sea superior al nominal.

Estos intereses diferidos se imputaran a resultados por € método del interés, mediante una
tasa constante durante la duracion del efecto.

¢) Circulares del Banco de Espafia.

1. Circular nim. 4/1991 (5).

« En el Capitulo 1.° (de la Contabilidad General), Seccion 1.2 (Principiosy Criterios
Generales), Norma 2.2 (Principios Gener ales), se establece que laimputacién temporal de ingre-
sos y gastos se hara atendiendo al principio del devengo, en los términos y con las excepciones de
laNorma5.2

A su vez, todos los derechos y obligaciones de la entidad, incluso futuros o de carécter con-
tingente, deberan registrarse contablemente, desde el mismo momento en que se originen, bien en
cuentas patrimoniales, bien en cuentas de orden, segln corresponda.

LaNorma 3.2 (Criterios Generales de Valor acién) especifica que los activos adquiridos
a descuento, incluidos los valores negociables con rendimientos implicitos con plazo original
hasta 12 meses, se registraran por su valor de reembolso, para los de plazo superior se registra-
rén por su precio de adquisicion. Ladiferenciaentre el importe pagado y el contabilizado seregis-
trard en cuenta compensatoria hasta que el activo desaparezca del balance. Ademas, los valores
negociables incluidos en la cartera de negociacion se val orarén a precios de mercado; y losinte-
reses pendientes de pago incorporados a valor contable del activo, incrementaran las provisio-
nes de tales activos.

LaNorma 4.2 (Conver sion de moneda extr anj er a) establece que los saldos activos del balan-
ce denominados en moneda extranjera se expresaran en pesetas aplicando el tipo de cambio medio
(comprador+vendedor/2) del mercado de divisas de contado de lafechaa que serefiere el balance,
0 en su caso, € Ultimo dia habil de mercado anterior a dichafecha.

(5) BANCO DE ESPANA:

e Circular nim. 4/1991, de 14 de junio. «Entidades de crédito. Normas de contabilidad y model os de estados finan-
cieros».

e Circular nim. 6/1994, de 26 de septiembre. «Cartera de val ores de entidades de crédito».
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LaNorma5.2(Sobreresultadosy periodificacion) especificaque paraoperaciones con pla-
zos de liquidacién superiores a 12 meses se calculara por € método financiero, esto es, en funcién
del tipo interno de rentabilidad o coste que resulte. En las operaciones a menor plazo se podra optar
entre este método y la periodificacion lineal. Los resultados originados en la conversion delamone-
da extranjera a pesetas se registraran en la cuenta de Pérdidas y Ganancias. Paralas operaciones a
plazo se emplearan como contrapartida cuentas transitorias (cuentas diversas), que se liquidaran a
laresolucion del contrato.

* End Capitulo 2.° (del contenidoy particularidadesdelasprincipales cuentas), Seccién 1.2
(del balance), Norma 27.2 (Valoresde Renta Fija), se desarrollaque la carterade valores de renta
fija se compondra de valores que crean o reconozcan deuda, que devenguen un interés (implicito o
explicito) fijo o con referencia a otros, se instrumentalicen en titulos o anotaciones en cuenta, cual-
quiera que sea su sujeto emisor.

Se incluye como referenciala clasificacion y valoracion que da esta norma a las carteras de
valores de renta fija, aungque esta modificada como luego se analiza:

— Lacarterasedividiraen de negociacion, paraoperaciones de mercado y tenenciano supe-
rior aseismeses, y deinversion, € resto.

— Lacarteradeinversién se registrara por su precio de adquisicién menos el cupén corri-
do (cuentas diversas). Si no cotizan, los valores no podran registrarse por importe supe-
rior a de reembolso, y la diferencia entre este valor y el de adquisicion se periodificara
hasta el vencimiento. Si cotizan, se valorarén al valor de cotizacion del Ultimo trimestre,
o €l valor del Ultimo dia, si fuerainferior, llevandose a pérdidas y dando de baja €l acti-
vo si fueseirreversible, y s fuese reversible, se constituird un fondo de fluctuacion con
cargo aladotacion correspondiente de Pérdidas y Ganancias. Si |os valores tuviesen ren-
dimiento implicito se aplicarialaNorma 3.2,

— Lacarterade negociacion seregistrara por su precio de adquisicion sin deducir el cupén
corrido. Seiravalorando a valor del mercado del diadel balance (o e anterior en su defec-
to), teniendo en cuenta que cuando el mercado cotice ex-cupon, €l precio de mercado
incluira el cupon corrido. Las diferencias que se originen se imputaran a Pérdidas y
Ganancias. Si antes de engjenar estos valores se cobrase alguin cupdn periddico de inte-
reses, se imputaria a resultados.

— Losvaloresreclasificados como de inversiéon se registraran por € precio de mercado de
lafechaen que sereclasificaron, o en su defecto, lamas préxima, descontando en su caso
€l cupon corrido.
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* Enla Seccion 3.2 (dela cuenta de Pérdidasy Ganancias), Norma 35.2 (productosy cos-
tes financier os), se establece que los productos financieros (ingresos) incluiran las comisiones y
gastos de las operaciones crediticias, y S estuviesen sometidos a impuestos, con retencion en ori-
gen, se registraran por €l importe bruto. Se incluiran las diferencias de cambio correctoras de inte-
reses.

LaNorma 37.2 (beneficiosy pérdidas por operacionesfinancier as) incluye entre otros los
siguientes:

Resultados de la venta de valores de renta fija.

— Dotacion y recuperacion de fondos de fluctuacion.

— Saneamiento de valores no cubiertos con el fondo de fluctuacion.

— Diferencias de valoracion que se produzcan en la cartera de negociacion.
— Diferencias de cambio por operaciones con divisas.

— Paracalcular el resultado en la enajenacion de activos financieros no incluidos en la car-
terade negociacién, el precio de coste de los valores vendidos sera el valor medio de las
existencias de valores de lamisma clase. En €l caso de activos tomados a descuento, se
tendrén en cuenta los intereses devengados. Del precio de venta habré de deducirse el
cupdn corrido que se registrara como producto de la cartera de valores.

2. Circular nim. 6/1994 (6).

« Esta Circular modificaala Circular niam. 4/1991 en lo siguiente:

Las carteras se clasificaran en las que a continuacion se especifican:

1. CARTERA DE NEGOCIACION.

Recoge los valores que cotizando piblicamente, la entidad mantenga en su activo para benefi-
ciarse acorto plazo delas variaciones de su precio, no seincluiran los emitidos por lapropiaentidad, ni
participaciones en empresas del grupo o asociadas, ni cesiones temporal es superiores atres meses.

(6) AECA.

—  Documento nim. 4 «Diferencias de cambio».

—  Documento ndm. 7 «Ajustes por periodificacion y cobrosy pagos diferidos».
—  Documento niim. 12 «Ingresos diferidos».

—  Documento ndm. 13 «Ingresos».
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2. CARTERA DE INVERSION ORDINARIA.

Recogera |los valores no asignados a otra categoria.

3. CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO.

Comprendera aquellos valores de renta fija que la sociedad mantiene en cartera hasta su ven-
cimiento, teniendo capacidad financiera para hacerlo. Entendiendo por dicha capacidad financiera:

— Poseer financiaciones vinculadas a dichos val ores.

— El plazo de vencimiento de lafinanciacion sea equiparable a valor residual delainversion.

— Setrate de un excedente de pasivo sobre activo con vencimiento y cuantiaigual o supe-

rior alacartera.

Estos titulos se mantendran en la cartera, debiendo comunicarse a Banco de Espafia las ena-
jenaciones, considerandose causa de engjenacion:

— Cambio delalegislacion.
— Cambio delas circunstancias del emisor.

— Ejecucién de garantias constituidas.

4. CARTERA DE PARTICIPACIONES PERMANENTES.

Incluira participaciones destinadas a servir de manera duradera a las actividades del grupo o
entidad a que se pertenezca.

« En cuanto alos traspasos:

+ De negociacién aotra cartera se hara a precio de mercado menos cupon corrido.

+ Deinversion ordinariaainversion avencimiento, se haraa menor de precio de mercado
0 precio de adquisicién, saneando las pérdidas.
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+ De participacién aotra cartera se haraavalor neto en libros.
+ No se podrén traspasar de la cartera de inversion ordinaria a la de negociacion, ni de la
de vencimiento a otras.

» Losvaloresdelacarteradeinversion ordinaria se contabilizaran:

— Si tienen rendimiento implicito segin los activos tomados a descuento.
— El resto de valores por su precio de adquisicién, deduciendo e cup6n corrido.

— Ladiferenciaentre el precio deadquisicidny el valor de reembolso se periodificaramen-
sualmente durante la vidaresidual segiin laNorma 5.2,

— Los valores cotizados trimestralmente se comparara su precio de adquisicion con el de
cotizacion (menos el cupdn corrido) del dltimo dia natural del trimestre 0 si el mercado
es erratico o poco profundo, se emplearalamediade |los Ultimos 10 dias. Las diferencias
se tratarén:

+ Lasnegativas através de un fondo de fluctuacion y cuentas de periodificacién acti-
vas.
+ Laspositivas sellevaran alas cuentas de periodificacion activas hasta el limite de las

negativas.

— Encaso deventa, € resultado sellevara a Pérdidas y Ganancias dotandose una provision
en caso de beneficio que seimputara aresultados al cierre del trimestre.

* Losvaloresdelacarteradeinversiéon a vencimiento se contabilizaran:

— Si tienen rendimiento implicito, seglin activos tomados a descuento.
— El resto de valores por su precio de adquisicion menos cupon corrido.

— Ladiferenciaentre el precio de adquisiciony el valor de reembolso se periodificard men-
sualmente durante lavidaresidual segin laNorma 5.2,

— Si seengenaran € resultado se llevard a Pérdidas y Ganancias. En caso de beneficio se
dotaraunaprovision por igual importe que seimputaralinealmente aresultadosalo largo
delavidaresidual del valor vendido.
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d) Normas Contables de AECA (7).

* El Documento ndmer o 4 (diferencias de cambio) distingue entre:

— Corto plazo (vencimiento inferior a 12 meses).

+ Sevaloraran segun tipo de cambio en lafecha de la operacion.
+ Sevalorardn segun el tipo de cambio en lafecha de balance, y las diferencias:
* Laspositivassellevardn aingresosdiferidos hastalaliquidacién del contrato, aun-
gue también dado su corto vencimiento, se podrian llevar aresultados.
* Lasnegativas sellevaran aresultados.

+ Sepermite lacompensacin de diferencias entre monedas homogéneasy partidas con
semejante vencimiento.

— Largo plazo (vencimiento superior a 12 meses).

+ Lasnegativas sellevaran aresultados.
+ Laspositivas aingresos diferidos hasta su materializacion.

+ En caso de cobertura €l resultado se neteara.

* El Documento namero 7 (Ajustes por periodificacion y cobrosy pagos diferidos) esta-
blece que los cobr os diferidos representan derechos de cobro que se materializaran en cobros des-
pués del cierre de un gjercicio, correspondientes aingresos devengados y no liquidados en €l propio
gercicio. Entre ellos se encuentra:

(7) AECA.
—  Documento nim. 4 «Diferencias de cambio».
—  Documento nim. 7 «Ajustes por periodificacion y cobrosy pagos diferidos».
—  Documento ndm. 12 «Ingresos diferidos».

—  Documento ndm. 13 «Ingresos».
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— Intereses a cobrar no vencidos, que incluirdn intereses a favor de la entidad devenga-
dos en el gjercicio actual, correspondientes a operaciones crediticias concedidas por la
empresa, que tienen establ ecidos periodos para el pago deintereses que vencen en el ger-
cicio siguiente. Se contabilizaran a cierre, cargando la cuenta a cobrar por los ingresos
devengados con abono a la cuenta de ingresos, por € importe imputable a gercicio. Al
vencimiento, se abonarala cuenta a cobrar con cargo atesoreria.

 El Documento niimero 12 (ingresos diferidos) regula los ingresos contabilizados en un
periodo y que deben imputarse a gjercicios futuros por devengarse en éstos, y cuya proyeccion eco-
nomica futura es siempre superior a afio. Dentro de éstos se encuentran:

— Losinteresesimplicita o explicitamente reconocidos en las cuentas a cobrar a largo
plazo, que seregistraran como ingresos diferidosy seimputaran aresultados en gjercicios
futuros seguin su devengo periddico y e capita vivo reflejado como deuda. Se recomien-
da que aparezcan en € activo del balance minorando la cuenta a cobrar alargo plazo. En
laMemoria se explicara el criterio de actualizacion seguido, indicando la tasa de cdculo
utilizada.

— También destacalapartidaDifer encias de cambio en moneda extr anj er a positivas, que
se imputarén aresultados cuando se materialicen.

« El Documento numer o 13 (ingresos) especifica que los ingresos solo se registraran cuan-
do estén realizados. Laimputacion de ingresos diferidos se hallara cuando éstos cumplan los requi-
Sitos necesarios para su reconoci miento como ingreso. En cuanto alos ingresos financieros:

— Losintereses se reconoceran seguin su devengo.

— Si el periodo de tiempo considerado no es superior aun afio (aunque esté montado en dos
gjercicios), serepartird de formalinea (interés simple).

— Si € periodo es superior a afio, laimputacion sera segun criterio financiero (interés com-
puesto).

— En caso de rendimientos implicitos, su reconocimiento contable como ingreso se efec-
tuara a medida que se vaya produciendo siguiendo |o establecido anteriormente segin si
€l periodo de tiempo es o0 no superior a un afio.

— Losingresosdelaventadeinvers onesfinancieras recogeran |osimportes obtenidos como

contraprestacion por la engjenacién de inversiones financieras.

Las diferencias positivas de cambio como regla general se registrardn como ingresos dife-
ridos.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 153 - 147 -

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




| RENDIMIENTOS IMPLICITOS | Mariano Gonzalez Sanchez

€) Normasde Valoracion del PGC (8).

» LaNorma de Valoracion 8.2 (valor es negociables) establece que éstos, ya sean temporales o
permanentes, de renta fija o variable, se valoraran por € precio de adquisicion, incluyendo los gastos
inherentes ala operaciény € importe de |os derechos preferentes de suscripcion, se excluirdn de dicho
precio deadquisicion losintereses explicitos devengadosy no vencidos en lafechade adquisicion, enten-
diendo por tales aquellos rendimientos que no formen parte del valor de reembol so.

Debera aplicarse € método del precio medio o coste medio ponderado por grupos homogé-
neos; entendiendo por grupos homogéneos de valores los que tienen iguales derechos.

Al cierre, sevaloraran por el precio de adquisicion o valor de mercado si fuese menor, en este
ultimo caso, debera dotarse la provisién necesariaparareflgjar |adepreciacion experimentada. Como
valor de mercado, si € valor cotizaen un mercado secundario organizado, setomarael menor delos
dos siguientes:

— Cotizacion mediadel Ultimo trimestre.

— Caotizacion del diade cierre, o en su defecto del dia anterior.

Cuando al cierre existan intereses, implicitos o explicitos, devengados y no vencidos, que
deberan estar contabilizados en €l activo, lacorreccion val orativa se determinara comparando dicho
precio de mercado con lasumadel precio de adquisicion de los valores y de los intereses devenga-
dosy no vencidos al cierre del gercicio.

Si losvalores no cotizasen en un mercado secundario organizado, aefectosde calcular e valor
de mercado a cierre, se aplicaran criterios valorativos racional es admitidos en la practica.

» LaNormade Valoracién 9.2(Créditosno comer ciales) regulaque tales créditos no comer-
ciales seregistraran por el importe entregado, y ladiferenciaentre dicho importey el nominal delos
créditos deberd computarse como ingreso por intereses en el gjercicio en que se devenguen, siguien-
do un criterio financiero y reconociéndose el crédito por intereses en el activo del balance.

L osintereses devengados, vencidos o no, figuraran en cuentas de crédito del grupo 2 6 5, segln
su vencimiento. En estas mismas partidas se registraran los intereses implicitos que se devenguen,
con arreglo a un criterio financiero, con posterioridad a lafecha de adquisicion del valor.

(8) PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD, REAL DECRETO 1643/1990, de 20 de diciembre.

— Normade Valoracion 8.2 «Valores negociables».
— Normade Valoracién 9.2 «Créditos No Comercia es».

ICAC/Ministerio de Economiay Hacienda
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« LaNorma de Valoracién 14.2 (Diferencias de cambio) fija que los valores de renta fija
adquiridos en moneda extranjera se valorarén en pesetas aplicando € tipo de cambio vigente en la
fechadelaadquisicidn. Al cierre sevaloraran a tipo de cambio vigente, las diferencias negativas se
[levarén a resultados, en cambio las positivas se llevaran a «ingresos a distribuir en varios gjerci-
cios», permitiéndose llevar aresultados |as diferencias positivas no realizadas para compensar dife-
rencias negativas en monedas del mismo grupo homogéneo producidas en gjercicios anteriores o en
el presente. En caso de que existan seguros de cambio, o similar, se considerard Unicamente el ries-
go no cubierto. En cuanto a las diferencias positivas no realizadas diferidas en el tiempo, se impu-
taran a resultados cuando venzan o se cancelen los correspondientes val ores de rentafija.

f) Reglamento del mpuesto sobr e Sociedades (9).

« El articulo 38 (valoracién de ingresos y gastos) determina que los ingresos y gastos se
computaran por sus valores contables, siempre que la contabilidad refleje en todo momento la ver-
dadera situacion patrimonia de la sociedad. Entendiendo como valores contables los que resulten
de la aplicacion de los principios generales de contabilizacion y de los criterios y reglas establ eci-
dosenel RIS

« El articulo 51 (oper aciones en divisas) fijaque las diferencias positivas o negativas que se
produzcan en las cuentas representativas de saldos en moneda extranjera como consecuencia de
modificaciones en el tipo de cambio se computaran en el momento del cobro o del pago respectivo.
Si laempresa contrata a plazo un tipo de cambio fijo, 1a diferencia entre dicho cambio y & de con-
tado se periodificara linealmente a lo largo del periodo de vida del contrato. Si la operacion es de
duracion superior a afio, al cierre se podraimputar a resultados la diferencia de cambio que surja
como consecuencia de la variacion del tipo de cambio; pero si la diferencia de cambio es superior
al 5 por 100 del valor contable, se podra periodificar en el plazo de vida que reste hasta el venci-
miento de la operacion o linealmente en un periodo no superior a cinco afios. Se permite la activa-
cion de diferencias de cambio surgidas en la financiacion de la elaboracion de un activo, s no esta
en funcionamiento.

« El articulo 71 (valores mobiliarios) establece que estos valores son aquellos que conceden
a sus tenedores derechos como la percepcidn de intereses, entre otros.

« El articulo 72 (provision por depreciacion de valor esmobiliarios) especificaque setoma:
racomo valor de mercado, a efectos de la oportuna correccién valorativaal cierre, el valor que exis-
tiese en el mercado en lafecha de elaboracién del balance. Ademas no se admitird la provision de
aquellostitulos que tengan un valor cierto de reembolso, salvo que el precio de adquisicién sea supe-
rior a de reembolso, en cuyo caso resultara admisible en tanto no supere la diferencia aludida.

(9) Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, Real Decreto 2631/1982, de 15 de octubre, Ministerio de Economiay
Hacienda.
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* El articulo 73 (valores adquiridos con cupon corrido) determina que cuando se perciban
rendimientos que correspondan a periodos anteriores alaadquisicion delos valores, se podran redu-
cir del valor de adquisicion. Esto no sera de aplicacién alos valores que se adquieran por su impor-
te efectivo descontado.

* El articulo 74 (coste medio de adquisicién de valores mobiliarios) calcula dicho coste
medio como el cociente entre el valor neto contable de cadagrupo detitulosy el nimero de dichos
titulos. Entendiéndose por titulos homogéneos los que tienen igual nominal, derechos y venci-
mientos.

« El articulo 88 (imputacion tempor al deingresosy gastos), enlo que serefierealosingre-
sos, regulaque seimputarén aresultados en el periodo en que se devenguen. Paralaimputacién tem-
poral se seguirén las siguientes reglas:

— Cuando el importe a periodificar tenga vencimiento Unico, linealmente en funcion de la
duracion total de la operacién.

— Cuando el importe a periodificar tenga vencimientos escal onados, se podra optar entre €l
sistemalinea y € degresivo.

Losingresos no podran computarse fiscalmente en gjercicio posterior aaquel en que serefle-
jen contablemente.

* El articulo 94 (ingresos financier os) establece como ingresos financieros aquellos que se
derivan de la cesion de préstamos, entre otros, aun cuando revistan la forma de prima de reembol-
so. Estosingresos se computarén por €l importe correspondiente a gjercicio, salvo que el sujeto pasi-
VO se decida por imputarlos al vencimiento de los plazos establecidos para su cobro.

EPILOGO

En resumen, las NIC dividen lasinversiones financieras entre permanentes y temporales. Las
primeras las registrara por su coste, registrando las revaluaciones en cuentas de neto y las devalua
ciones en resultados, siendo compensables|as unas con las otras. En cuanto alastemporales seregis-
traran por el menor valor delos dos siguientes. coste o valor de mercado, llevandose aresultados las
diferencias que existiesen entre ambos a cierre.
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Para traspasar titulos de la cartera permanente a la temporal deberan seguir uno de los dos
siguientes criterios:

» Por e enorme valor entre coste y valor contable, anulandose las plusvalias de revalua-
ciones.

» Por el vaor contable llevandose a resultados las plusvalias si paralas inversiones finan-
cieras temporales se sigue €l criterio de imputar a resultados sus cambios de valor.

En cambio, paralostraspasos de la carteratemporal alapermanente se seguirauno de losdos
siguientes:

* Por el menor entre valor de mercado y coste.

 Por el valor de mercado si lainversion temporal se valorase asi.

Por 1o que respecta alos resultados que generen estas inversiones se regulalo siguiente:

» Paralosintereses, se reconoceran cuando no exista duda del cobro, segin €l tipo aplica
bley en base proporcional a tiempo.

» Paralosresultados por la engjenacion en inversiones temporal es habra de considerarse el
valor delostitulos segun la cartera, o su coste si fuese menor, y paralas inversiones per-
manentes si existiesen reva uaciones se llevaran aresultados.

Por lo que respecta alas diferencias de cambio se establece que si se produjeran en operacio-
nes a corto plazo se imputarén a resultados, en cambio si se originan en operaciones a largo plazo
sdlo irén a resultados las negativas, mientras que las positivas se diferiran, imputandose a resulta-
dos segiin método sistemético. Ademas, si existiese un contrato aplazo detipofijo, ladiferenciacon
€l tipo de contado se imputard aresultados alo largo del periodo de vida del contrato.

En cuanto alos FASB, y amodo de resumen, se establece que la partida se valorara por su
valor presente, y en su caso, laprimao el descuento se registrara como intereses diferidos: impu-
tandose a resultados seglin una tasa constante durante lavidadel efecto (método del interés). Para
las operaciones en moneda extranjera, se especifica que las diferencias de cambio al cierre se
imputaran aresultados, y si existiese un contrato de futuro como cobertura de la operacion prin-
cipal, el resultado que se obtenga de cada operacion podra llevarse separadamente o en conjun-
to (neteado).
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L as conclusiones que se pueden extraer delas CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA
agui expuestas, se centran en la division de las inversiones financieras en cuatro clases de carte-
ras.

« DE NEGOCIACION.

Estainversién ira destinada ala obtencién de beneficios a corto plazo, se valorara por su pre-
cio de adquisicion sin descontar el cupn corrido, y a diadel balance se valoraraavalor de merca
do, imputandose las diferencias a resultados.

+ DE INVERSION ORDINARIA.

Se valorara por su precio de adquisicion menos € cupon corrido, y en caso de existir rendi-
mientos implicitos, éstos se imputaran a resultados segin un método financiero (TIR). Ademas, tri-
mestralmente, se compararael precio de adquisicién con el valor de mercado sin cupdn corrido cons-
tituyéndose en caso de pérdida un fondo de fluctuacion con cargo aresultados, y en caso de plusvalia
se compensarén pérdidas anteriores, disminuyendo €l fondo de fluctuacion. En €l supuesto de venta
de estostitulos, el resultado se llevara a Pérdidas y Ganancias, y en caso de beneficio se constituird
un fondo de fluctuacién por igual importe, este fondo se imputara aresultados a final del trimestre
en el que se haya producido la engjenacion.

« DE INVERSION A VENCIMIENTO.

Se compone de aquellos titulos que |la empresa vaya a mantener hasta su vencimiento, siem-
pre que tenga capacidad financiera para ello. Se valorarén por su precio de adquisicién menos el
cupon corrido; si tuviesen rendimientos implicitos se imputarédn mensua mente a resultados duran-
telavidaresidual delostitulos, siguiendo el método financiero (TIR). Si se engjenaran, € resulta-
do sellevaraa Pérdidas y Ganancias, y en caso de que fuese positivo, se constituira por igual cuan-
tiaun fondo defluctuacién, que seirdimputando aresultadoslinealmentealo largo delavidaresidua
del valor vendido.

* DE PARTICIPACIONES PERMANENTES.

Se compone de aquellos titulos que van a servir de manera duradera a la entidad en las acti-
vidades relacionadas con el grupo a que pertenezca.

En cuanto alos traspasos de una cartera a otra regiran las siguientes normas:

— Lade NEGOCIACION aotra, se haraavalor de mercado menos cupén corrido.
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— Ladeinversion ORDINARIA alade VENCIMIENTO, se haraa menor entre precio de
adquisicién o valor de mercado.

— Lade PARTICIPACIONES aotra, se hardavalor neto en libros.

— No se podrétraspasar delade inversion ORDINARIA alade NEGOCIACION, ni dela
deinversion A VENCIMIENTO aotras.

En caso de engjenacion de titulos se valoraran teniendo en cuenta el valor medio de la carte-
ra, exceptuando los que formen parte de la cartera de negociacion.

En cuanto alas partidas en divisas se valoraran segun € tipo medio de cambio en lafecha de
adquisicion, y las diferencias de cambio en la fecha de elaboracion del balance se llevaran aresul-
tados.

En cuanto alos DOCUMENTOS DE AECA los rendimientos implicitos se registraran como
ingresos diferidos, debiendo aparecer en el activo restando (compensando) a la partida que corres-
pondan. Estos ingresos se iran imputando a resultados segln o siguiente:

— Si su periodo de vencimiento es inferior a un afio, se hara lineal segiin capitalizacion
simple.

— S superiodo de vencimiento es superior aun afio, se hara segun capitalizacion compuesta.

Paralas diferencias de cambio se diferenciara segin € vencimiento de la operacion, asi:

— Si @ vencimiento esinferior a 12 meses, seimputarén a resultados.

— Si e vencimiento es superior a 12 meses se imputaran aresultados si son negativas, en
cambio s son positivas se tratardn como ingresos diferidos.

Por lo que respectaalasNORMAS DE VALORACION DEL PGC, se establece quelosvalo-
res negociables se registraran por su precio de adquisicion mas todos |os gastos inherentes ala ope-
racion, y descontando el cupdn corrido, aunque solo en lo que serefiere al rendimiento explicito. Al
cierre, se comparara el valor contable con el de mercado (el menor delamediadel trimestre o ladel
ultimo dia) a efectos de reflejar la oportuna pérdida, pero en este caso, del valor de mercado se des-
contara los rendimientos explicitos e implicitos devengados al cierre.

Por lo que respecta a créditos no comerciales se fija que € registro contable de los intereses
gue generen serd segun su devengo, y no menciona el registro de éstos como ingresos diferidos.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 153 -153 -

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



| RENDIMIENTOS IMPLICITOS | Mariano Gonzalez Sanchez

Por dltimo, en cuanto alas diferencias de cambio en valores de rentafija, se establece quelas

adquisiciones se registrardn segun € tipo de cambio vigente en lafecha de la operacion, y al cierre
se valoraran segun el tipo de cambio de dicha fecha, de tal forma que las diferencias negativas se
imputaran a resultados, y las positivas se tratardn como ingresos diferidos, permitiéndose la com-
pensacion de tales diferencias entre grupos homogéneos de monedas y hasta €l limite de las dife-
rencias negativas.

Por lo que respecta a tratamiento dado por €l PGC alas diferencias de cambio en valores de

rentafija, es de destacar:

- 154 -

Estos elementos se val orarén seguin el tipo de cambio vigente en lafecha de adquisicién.

Al cierre se vaoraran por €l tipo de cambio existente, llevandose a resultados la diferen-
cias esnegativay diferiéndose en el tiempo si es positiva.

Se permite la compensacién de diferencias positivas con negativas de g ercicios pasados
o del actual, siempre que se hayan producido en monedas del mismo grupo homogéneo.

En caso de cobertura sdlo se tendra en cuenta la parte de riesgo no cubierta.

En cuanto alos articulos mencionados del RIS, o més destacable seria:

— En cuando alas diferencias de cambio, éstas se imputaran a resultados cuando se pro-

duzcalacorriente monetaria. Si existiese seguro de cambio, ladiferenciaentre el tipo ase-
guradoy el de contado de lafechade la operacion seimputaralinealmente durante lavida
del contrato. Si la operacién en moneda extranjera tuviese una duracién superior a
12 meses, se permite imputar a resultados las diferencias de cambio que se produzcan,
con la salvedad de que si son superiores al 5 por 100 del valor contable de la partida, se
podran periodificar linealmente durante la vida de la misma, o bien se llevaran lineal-
mente a resultados en un plazo no superior a cinco afios.

En cuanto a los valores mobiliarios se valoraran por su precio de adquisicién menos €l
cupon corrido, no descontandose éste cuando corresponda al rendimiento implicito (des-
cuento). Ademas no se permite la provision de valores que tengan asegurado €l valor de
reembolso salvo que el precio de adquisicién sea superior a de reembolso, en cuyo caso
se permite provisionar como méaximo dicha diferencia.

Parala periodificacion de ingresos se tendra en cuentaque si € vencimiento es Uinico, se
haré linealmente, en cambio si es escalonado, podra optarse entre lineal o degresivo.
Ademés no serd computabl e fiscalmente un ingreso en g ercicios posteriores al de su refle-
jo contable.
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V.INVERSION INTERNACIONAL

Para completar € trabajo se analiza también la problemética contable que se le presentariaa
laempresa en el caso de que estuviera dispuestaainvertir en titulos denominados en otra divisa.

Supdngase ahora que laempresa X pretende obtener unamayor rentabilidad paralo cual tiene
diversas posibilidades, entre las que se destacan:

— Combinar titulos en pesetas paraformar una cartera con larentabilidad deseada, en lugar
deinvertir en un solo titulo, con lo que se diversificara el riesgo.

— Adquirir una sola clase de titulo, pero en divisa extranjera, y ahora, la rentabilidad pro-
cederia del rendimiento del titulo y del tipo de cambio.

— Combinar titulos nacionales y extranjeros.
En cualquier caso, la decision no solo se tomara en funcidn del andlisis previo de rentabili-

dad-riesgo, esto es, €l inversor no sélo tendra en cuenta sus deseos sino ademas sus expectativas
futuras sobre dichos indicadores.

En este punto, no puede dejar de mencionarse |as circunstancias de cadainversor, como posi-
bilidad para obtener recursos, conocimiento de los mercados, etc.

Detodas formas, se ha supuesto que la eleccidn de la empresa X hasido ladeinvertir en titu-
los extranjeros, para asi completar €l estudio realizado en |os apartados anteriores.

Bajo esta hipttesis de inversion, laempresa X busca con su inversion obtener una doble ren-
tabilidad que, sumada, supere ala que podria obtener en los mercados nacionales, asi:

» Por un lado, obtendriala rentabilidad fijada en las condiciones de emisién de los titulos.

 Por otro, & exceso de monedanaciona que obtendriaal canjear losflujosde cajaque gene-

rase lainversion respecto del tipo de cambio inicial, esto es, a que adquirio € titulo.

Por tanto, y continuando con el desarrollo del apartado de inversién en pesetas, ahora ala
empresa X se le presentan |as siguientes cuestiones:

a) S sedecideinvertir en el extranjero, ¢en qué divisa se hade hacer?y ¢en qué titulos?

b) ¢Qué probabilidad de amortizacion tiene cada fecha de reembol so?
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c) ¢Cudl serael horizontetemporal delainversion?, y, ¢comoincide sobre é estadaobleren-
tabilidad?

d) ¢Qué rentabilidad se estimainicialmente?, y, ;como puede asegurarse ante las oscil acio-
nes de los mercados?

€) ¢Qué problemaética contable se presenta?, y, ¢como puede solucionarse dentro del marco
legal?

a) Si sedecideinvertir en €l extranjero, ¢en qué divisa seha de hacer? y ¢en quétitulos? (10).

Paraanalizar estas cuestiones, en primer lugar laempresa X deberd analizar la coyuntura eco-
némica de su pais en el contexto internacional, por lo que estudiara la Balanza de Pagos Nacional.
Sabiendo que;

BP: bal anza de pagos.
BCC: baanza por cuenta corriente.

BCK: balanza por cuenta de capital.

BP = BCC + BCK

BCR: balanza por cuenta de renta.

Z transferencias corrientes.

BCC = BCR + Z

B balanza comercial.

Bg balanza de servicios.

BCR = B, + Bg

(10) GREFFE, XABIER «Politica Econémica». Instituto de Estudios Econémicos. Ministerio de Economiay Hacienda.
Meadrid, 1993.

DIEZ DE CASTRO, LUIST. y MASCARENAS PEREZ-INIGO, JUAN. «Ingenieria Financiera: La gestion en mer-
cados financieros internaciona es». Mc Graw Hill. Madrid, 1991.
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X exportaciones.
M: importaciones.
rfn: rentas percibidas en el extranjero por factores nacionales.
rfe: rentas nacional es percibidas por factores extranjeros.
B =X-M Bs = rfn - rfe

BCR = (X=M) + (rfn—rfe)

F: transferencias unilaterales de capital.
My importaciones de capital.
X exportaciones de capital .

BCK = F + (X, — My)

Detal formaque €l saldo de |a balanza de pagos seré cero, pues su funcionamiento esel dela
partidadoble (Activo = Pasivo + Neto), asi pues:

* SIS, = (X-M) + (ffn—rfe) + Z + F > 0, significaque el paistiene un saldo posi-
tivo en cuanto a las relaciones internacional es de intercambio con lo que sus reservas
aumentaran, y por ende, sera prestamista, esto es, X, > M,.

* SIS, < 0,significaque el saldo es negativo y por tanto, no sdlo disminuyen sus reser-
Vas sino que ademas, es prestatario, es decir, X, < My, .

L 6gicamente, la capacidad de un pais para financiar su gasto viene dada por su renta nacio-
nal, asi pues:

RNBD,,;:  rentanacional bruta disponible a precios de mercado.

PNB,,:  producto nacional bruto a precios de mercado.

RNBDpy, = PNByy + Z
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DF: demandafinal interna.
C: €consumo.
IB: inversién bruta.

GP:  gasto piblico.

PNBpy = C + IB + GP + (X —M)

DF=C+ 1B + GP
Por tanto,

RNBDyyn = (C + 1B + GP) + [(X=M) + (rfn—rfe) + Z]

RNBDpy, = DF + BCC
De donde:

* SiDF > RNBDy, significaque se gastamas de lo que se produce, es decir, BCC < 0,
y como €l saldo de la balanza de pagos debe ser cero, entonces debera endeudarse, por
tanto, BCK > 0.

e SIDF< RNBDpy, significa que se consume menos de |o que se produce, y por tanto se
ahorra, conloque BCC > 0, y € pais sera prestamista, es decir, BCK > 0.

Ahorabien, ¢como influye todo esto sobre lainversiéon de laempresa X? Evidentemente, si €
pais donde estaddomiciliada X precisa capitales extranjeros o losvaanecesitar en el futuro serdcomo
consecuenciade que laDF > RNBDpy,, por lo que se deduce que la politica econémica seguida no
habralogrado el objetivo deladeflacion (seguido por lamayoriade paises en laactualidad), esdecir,
conseguir reducir lainflacién de forma controlada. Por tanto, ese aumento de inflacion, entre otras
consecuencias, vaadar lugar a una disminucién del valor de divisa nacional en los mercados, pero
ademés, y debido alainternacionalizacion de laeconomia, €l pais en cuestion deberd alcanzar unos
determinados fines macroecondmicos (por ejemplo Espafia dentro del SME), paralo cual la politi-
caecondmicavadirigidaaincrementar lostipo de interés, con lo que frenar lainflacién, esdecir, la
demandafinal, y alavez atraer capitales extranjeros que cubran el déficit.

El inconveniente de todo €ello serala pérdida de valor de ladivisa nacional lo que se agrava-
racon el incremento detipos deinterés si no se logra frenar el déficit.
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Esto podra analizarlo laempresa X a través de una serie de indicadores, como:

* Nivel de endeudamiento corriente con el exterior = (X-M)/PIBy,

Si esteindicador es mayor que cero, supone que la balanza por cuenta corriente es positiva, y
por ello,  pais sera prestamista respecto a exterior; en caso de que fuese negativo, seria prestatario.

* Propension media a la exportacion = X/PIBpm
* Propension media alaimportacion = M/PIB,,

Estos indicadores muestran qué peso tiene cada uno de los factores de intercambio interna-
cional sobre la produccion interior bruta.

« Participacion del gasto publico en la demanda final = GP/DF

Mostraria cual es el volumen de gasto del sector publico dentro de la economia nacional y,
por ende, la posible evolucion del déficit pablico.

Una vez analizada la posibilidad de plusvalias adicionales a convertir en moneda nacional
inversiones en otra u otras divisas, la empresa X ha de decidir en qué divisa debe materializar su
inversion.

Para lo cual, puede emplearse como base a latoma de decision el siguiente desarrollo esta-
blecido por lasteorias de Fisher:

1. Teoria dela paridad del poder adquisitivo.

Pa: precio en el pais A del bien 1.
Pg: precio en €l pais B del bien 1.

Typ:  tipo decambio entreladivisaA y laB.
Pa=Pg . Tam
Si se produce un aumento de precios (inflacién):

Pr(+pa) =Pg (1+pg) - Ta (X+1tap)
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Dividiendo la segunda expresién entre la primera resulta:

tayp:  Vvariacion del tipo de cambio.

tars = (Pa— Pe)/(1+pp)

L uego un aumento de lainflacion en A superior a que se produce en B originara un aumento
del tipo de cambio de tal forma que:

— Losinversores que posean la divisa B a convertirlaen ladivisa A obtendran mas unida-
des de esta Ultima.

— Losinversores que deseen adquirir ladivisa B les costard méas unidades de la divisa A.

2. Teoria cerrada.

Segun la cudl larentabilidad real de unainversion en un pais A (r*,) seraigual alarentabili-
dad nominal (r,) menos latasa de inflacion que exista en el periodo de inversion (pa).

™A = Ta — Pa

En equilibrio se debe cumplir que entre dos paises:

A —Pa=Ts— P

A —1s =Pa — P
Por tanto si:

* fpn — Pa > rg — Pg:interesainvertir en el pais A.

* fpn — Pa < rg — pg:interesainvertir en el paisB.

3. Teoria abierta.

Larentabilidad real de unainversién en el extranjero sera:

R =rg — pg+tam
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Dondetyg seralavariacion del tipo de cambio en base al diferencial deinflacion entre paises.

Asi pues:

* pn —Pa >rg — Pg + tasp: interesainvertir en el pais A.

* rp —Pa < g — Pg t+ tap: interesainvertir en el paisB.

4. Teoria de la paridad de los tipos de interés.

te: diferencia en tantos por uno entre el tipo de cambio futuro y actual.

tr = (TE=TlT,

Asi resultara que:

d+rg). T valor delainversion en e futuro.
A+rg) . (TE=Ty): plusvalia que generalainversion.

d+rg) . [(TE = TYH/T,]:  rentabilidad de lainversion extranjera (R*).

En equilibriory = R*, esdecir:

te = (rp — rg)/(1 + rg); que aproximadamente seriaty =rp — g

De donde:

* Sirp > rgladivisaA cotizacon prima

* Sirp < rgladivisaA cotizacon descuento.

Deta formaque si no existiese equilibrio:

— Sitg > ry — rg; 10 que supone que:
rg + tg > rp, interesarainvertir en el pais B.
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— Sitg < rp — rp; loque supone que:

rg + tg < ra, interesardinvertir en el pais A.

Segln todo esto, una vez analizada la situacion del pais a través de su balanza de pagos, se
presenta la oportunidad de invertir en otradivisa.

Supongamos que laempresa X va arecibir un flujo de caja por valor de 202.500 FF (francos
franceses), a tipo de cambio de 1 FF = 20 ptas. En ese punto la empresa se plantea donde puede
obtener una mayor rentabilidad, invirtiendo en deuda en pesetas o por el contrario en francos. Para
lo cual dispone de la siguiente informacion:

EspaRA FrRANCIA
Tipo interésnomina anual ........ 9% 825%
Inflaciénanua .................. 4% 2'65%
COMPRADOR VENDEDOR FuTturo
Tipo cambio pta/FF . . ... 198 21'5 2092

e rentabilidad real en Espafia = 9% — 4% = 5%

* rentabilidad real en Francia = 825% —2'65% = 560%

e tipomedio de cambio actual = (19'8 + 21'5)/2 = 20'65

e variacion futura del tipo de cambio = (4% — 2'65%)/(1'0265) = 1'31%

* rentabilidad real deinvertir en francos = 825% + 1'31% — 2'65% = 691% > 5%

« rentabilidad nominal deinvertir en francos = 825% + 1'31% = 956% > 9%

e variacion del tipo de cambio futuro = (20'92 — 20'65)/20'65 = 1'31%

e rentabilidad inversion en € extranjero = 1'31% + 825% = 9'56% > 9%

Deeste andlisis se concluye que larentabilidad real de unainversion en francos es superior ala
gue generaria unainversion de igual volumen en pesetas. Ademas, la rentabilidad espafiola muestra

como lapeseta cotizacon prima, y por Ultimo, lainversiéninternaciona con el posterior canje defran-
€os a pesetas genera una rentabilidad superior ala espafiola tanto en términos nominales como reales.
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Es claro, que hoy dia, €l nivel de internacionalizacién de la economia hace que sea més ren-
table lainternacionalizacion delas carteras de inversion, y bajo una adecuada gestiéon, esto se ampli-
ficara con un menor riesgo debido ala diversificacion. Todo esto muestrala evolucion de los mer-
cados y su interaccién, y es ahi donde los estados deben adaptar sus legislaciones para posibilitar
esta interrelacion, através, por gemplo, de facilitar la emision de deuda de diferentes divisas ala
nacional, o incluso de deuda denominada en una cesta de divisas, como el ecu. Todo ello mejoraria
lagestion deinversiony larentabilidad, y sin dudaagunamejorariael estado de labalanza de pagos
reduciendo el déficit y financiando el existente con recursos nacionales.

Establezcamos ahora que laempresa X haoptado por invertir en bonos emitidos por laempre-
safrancesa Z, con las siguientes caracteristicas:

— Titulosemitidos .........cciii 90.000 bonos.
— Vaornominal ........... 10.000 francos.
— Vaordereembolso ......... .o 10.200 francos.

— Emisiénalapar.
— Tipodeinterés ...... ... 85 por 100 anual.
— Fechadeemision ......... ... ..., 30 dejunio de 1993.

— Amortizacién por sorteo de igual nimero de titulos el
30 de junio de los dos préximos afios.

— Gastos de comision y reembolso a pagar por el inversor en
[AaSUSCHipCiON . ... ..o i e 1'25 por 100 del nominal.

b) ¢Qué probabilidad de amortizacién tiene cada fecha de reembolso?

Al igua que en € supuesto anterior se confeccionara un cuadro financiero de la inversion,
seguin sus caracteristicas de emision:

Fec ARO TiTuLO TiTuLo
ECHA N vIvo (Ny) AMORTIZADO (M)
30-06-93 0 90.000 -
30-06-94 1 45.000 45.000
30-06-95 2 0 45.000
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Aplicando las mismas formulas que en el g emplo anterior sellegaalos siguientes resultados:

Vidamediade un bono (V) = 15 afios

TABLA DE PROBABILIDADES DE AMORTIZACION

DE UN TiTULO EN CADA EJERCICIO

ARNOS 1 2
1 05 1
2 - 05

¢) ¢Cual esédl horizontetemporal delainversion?, y ¢cémo incide sobre él esta doble rentabi-

lidad?

En cuanto aladuracion delainversién, previamente serénecesario construir un cuadro finan-
ciero que muestre los flujos que genera en francos franceses, asi (en miles de francos franceses):

. RENDIMIENTO | RENDIMIENTO
ARNOS i i PRINCIPAL CuoTA DEUDA VIVA
IMPLICITO EXPLICITO
1 9.000 76.500 450.000 535.500 918.000
2 9.000 38.250 450.000 497.250 459.000
ToTAL 18.000 114.750 900.000 1.032.750 -

En cuanto aladuracién, primero se calcularala TIR mediade lainversion:

- 164 -

Vencimiento medio del empr éstito = 1'48 afos

LaTIR paracada afio ser&

r, = 914%

r, = 875%
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+ LaTIRmedia(TIR,,) se obtendra como media aritmética de las rentabilidades de amor-
tizacién de cada afio ponderadas por sus probabilidades de amortizacion:

M = 8945%

Y laduracion en miles de francos franceses se hallara:

ARos C L+r,)t Ci . (T+ry)t
1 535.500 09179 491.535'45
2 497.250 08425 418.933'13
ToTAL 1.032.750 1'7604 910.468'58

(Duracion) D = 1'458 afios = 1afioy 5'5 meses

Por tanto, laTIR (deladuracion) suponiendo un precio de enajenacion en lafechadeladura
cionigual al valor actual en D de los flujos de caja futuros a partir de dicha fecha, ser&

precio deventa = (850 + 10.200) . (1'08495)0542 = 10.564'96

LuegolaTIRp = 878%

Llegados a este punto deben tenerse en consideracion los siguientes razonamientos:

1. Como ya se establecio en e gjemplo anterior, a pesar de que los titulos adquiridos por la
empresa X resultasen amortizados en el primer sorteo, éstapodriaadquirir otros en el mercado secun-
dario, y asi, mantener su inversion hasta el final.

Y a igua que en el supuesto anterior, como consecuencia de la operacion de compra de titu-
lo en el mercado secundario se vaa originar un resultado potencial, pero en este caso, ho sdlo vaa
depender del tipo deinterés en el mercado francés, sino que ademas deberatenerse en cuentad dife-
rencial detipos entre el francésy el espafiol, asi como su incidencia sobre €l tipo de cambio, pues
recuérdese que lainversién se compone de una doble rentabilidad, unaviainterésy otraviacambio
dedivisa
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2. También es claro que los cambios en los mercados afectaran a la duracion, pues |6gica-
mente el precio de ventallegada ésta variara segiin lacoyunturade losindicadores del mercado (tipos
deinterésy tipo de camhbio).

Asi pues, laempresa X tendra dos posibilidades de inversion, entre las que decidira segin sus
expectativas sobre el mercado:

a)

b)

Si laempresa X esperaque lademandafinal espafiola sea superior alarentanacional dis-
ponible, esto equivale adecir que la situacion de endeudamiento continuaracon lo quela
peseta se devaluara frente a franco francés, siendo pues aconsejable mantener la inver-
sién en el mayor plazo paraobtener lamayor cuantia posible en pesetas. En este punto no
puede olvidarse que la situacion inflacionista espafiola hara que suban los tipos de inte-
rés nominales, |6gicamente, mientras se cumpla que larentabilidad real en pesetasdela
inversion en bonos franceses es superior ala nuevatasareal de interés en Espafia, sera
interesante mantener lainversion en francos, aungue la posible adquisicion en €l merca-
do secundario de los bonos amortizados se hara a un tipo de cambio mayor, existiendo
pues ese riesgo de reinversion; al igual que existiraal final de lavidade los bonos.

Si laempresa X estima que la situacién espafiola mejorara, con una disminucién del défi-
cit y unarevaluacion de la peseta, es posible que convenga deshacer la posicion en fran-
cos, también ha de tenerse en cuenta, que posiblemente, la mejora de la situacién econé-
mica nacional permita una bajada de lostipos de interés, y consecuentemente habria que
analizar si larentabilidad real nacional es superior ala francesa més la derivada de la
variacion del tipo de cambio. Aqui pues, |laempresa se enfrentaria a riesgo de precio en
cuanto ala venta de los bonos franceses, y a riesgo de reinversion en bonos nacionales
o franceses seglin la evolucion de las tasas de interés de cada pais (inflacion).

En resumen, las posibles situaciones que pueden aparecer y sus riesgos serian las siguientes:

a)

Si lademanda final es superior alarentanacional disponible, se agravara el déficit dela
balanza de pagosy laeconomia se encontrara con un repunte inflacionista, esto daralugar
auna devaluacion de la peseta, y por tanto, sera mas conveniente mantener lainversion
en bonos franceses.

Una de las soluciones de politica econdmica en esta situacion serala de incrementar los
tipos de interés nominales. En este punto, se debe comprobar que:

re  rentabilidad nominal en Espafia

ry: rentabilidad nominal en Francia.

pe:  inflacion en Espafia
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pr.  inflacién en Francia

t: tipo de cambio pta./FF.

fe = Pe<Tf +1—p

Si se cumple la anterior inecuacion, € riesgo de la empresa X seria el de reinversion de
los flujos de caja que obtenga, siendo més ventajoso invertirlos en francos, o bien si se
destinan a consumo importarlos a Espafia, a disponer de una mayor cuantia de pesetas.

Llegado el puntodonde: re — pe = ¢ + t - p;, Seriaindiferente.

Y cuando sediesei ro — pe > rf + t — py, € riesgo seriade precio a engjenar lainver-
sion en francosy transformarla en pesetas (HT => D).

b) Por su parte si espera una disminucién del déficit y por ende, de la inflacién, solo sera
interesante mantener lainversion en francos hasta el punto donde:

fe = Pe <=1 + 11—

Naturalmente, cuanto mayor sea el tiempo que se espere para engjenar los bonos france-
ses, mayor seré €l riesgo de precio, y la reinversién en principio convendria hacerla en
francos, salvo que se debadestinar ainversiones en pesetas, en cuyo caso, la cuantiaobte-
nida en divisas nacionales sera mayor, aunque evidentemente cualquier inversion futura
en divisas extranjeras también tendra un coste superior en pesetas (HT <= D).

Quedaclaro, pues, que € tipo de cambio afectado por el diferencial deintereses, olo que
esigual, por € diferencial detasas de inflacion, vaadar lugar aun replanteamiento dela
conducta inversora, pues logicamente, como la posibilidad de beneficio es mayor, tam-
bién lo sera el riesgo, debido a que afectan a mayor ndmero de variables.

Unaformaquetendrialaempresa paradisminuir € riesgo seriala de hacer fijo el tipo de
cambio, es decir, fijar las condiciones de inflacion y diferencial de tipos de interés. Para
ello podria emplear multitud de productos financieros como swap's, fra's, futuros, opcio-
nes, contratos forward, etc.

d) ¢Quérentabilidad se estima inicialmente?, y ¢como puede asegur ar se ante las oscilaciones
delos mercados?

Partiendo de las dos posibilidades inversoras de la empresa, es decir, mantener lainversion
en plazo superior aladuracion o tan solo hastala duracion, latablade rendimientos serialasiguien-
te teniendo en cuenta la evolucion de los mercados, informacidn conocida a posteriori:
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NUMERO TiTULOS
VAN MERCADO
FECHA rs Pt le Pe ter AMORTIZADOS §
SEGUN ¢
ax

31-12-93 | 825% | 3'3% | 9% 4% 20'3 - 10.215'11
30-06-94 | 8'3% 3% 91% | 41% | 202 10 10.206'04
31-12-94 | 82% 27% | 93% | 46% | 205 - 10.212'57
30-06-94 | 815% | 25% | 95% | 45% | 208 20 10.217'3

CUADROSDE RENTABILIDAD Y DEVENGO PARA UN BONO EN FRANCOS

A) INVERSION PERMANENTE (HT > D).

FECHA

RENDIMIENTO

RENDIMIENTO

RENDIMIENTO

EXPLICITO IMPLICITO TOTAL
31-12-93 425 1875 44375
30-06-94 425 18'75 44375
31-12-94 425 1875 44375
30-06-95 425 1875 44375
TIR 8'4% 0'37% 877%
ToTAL 1.700 75 1.775

B) INVERSION TEMPORAL (HT = D).

RENDIMIENTO

RENDIMIENTO

RENDIMIENTO

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

FECHA ) )
EXPLICITO IMPLICITO TOTAL
31-12-93 425 17'22 442'22
30-06-94 425 17'22 442'22
15-12-94 389'6 15'92 405'52

TIR 8'4% 0'34% 874%
ToTAL 1.239'6 50'36 1.289'96
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Donde € precio de venta seralaactualizacion en D de losflujos de caja futuros que genere la

inversion:

precio de venta = 10.564'96

rendimiento implicito = (10.564'96 — 389'6) — 10.125 = 50'36

Otraposibilidad que tendriala empresa X seriala de contratar algun producto financiero que
le asegurase su tipo de cambio (por jemplo un contrato forward o de seguro de cambio), asi podria
calcular los cuadros de rendimiento en pesetas incluyendo una nueva columna donde se periodifi-
caria el resultado por diferencia en moneda extranjera.

Evidentemente, en este supuesto, ala empresa se le originaria otro resultado como conse-
cuencia de la adquisicion de los bonos amortizados en el mercado secundario a un tipo de cambio
diferente a inicial, lo que darialugar a un resultado como consecuencia de la variacion del tipo de

cambio:

ty: tipo de cambio inicial.

ty: tipo de cambio de lafecha de adquisicion de los bonos amortizados.

t3: tipo de cambio de asegurado.

* Sit, < t; < t3, laempresaobtendrd un beneficio superior al inicial en pesetas.

« Sty < ty < t3, laempresatendra beneficio pero menor & inicia en pesetas, pues la
compra se habra efectuado a un valor en pesetas superior.

* Sit] < t3 < t,, laempresatendra una pérdidaen el momento del reembolso y canje en
pesetas de su inversion en los bonos que adquirio en el mercado secundario, pues obten-
dra un importe en pesetas menor a que desembolsé en la adquisicion.

* Sity, < t3 < ty, laempresatiene pérdidas con respecto ala situacion inicial (reva-
luacion de la peseta), aungue éstas se han paliado en parte como consecuencia de la
adquisicion, en el mercado secundario, de los bonos amortizados a un precio (en ptas.)
inferior al que se obtendra en su reembolso. Luego el seguro ha servido para minorar
pérdidas.

* Sit3 < t, < t,0t3 <t < t,, laempresase encontraraen pérdidas respecto alasitua-
cion inicial, en mayor cuantia que en los casos anteriores, y € seguro de cambio no ten-
dra ningln efecto. Serian, pues, |os casos de mayor pérdida, y € seguro de cambio seria
inatil, no siendo interesante lainversion en francos franceses.
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Llegados a este punto, supdngase que laempresa X formalizaun contrato forward al tipo futu-
ro en e momento inicial (20'92 ptas./FF), con duracién hasta €l final de lainversion. A cambio se
compromete a abonar un 0'25 por 100 de los importes canjeados en pesetas, en formade prima.

Debe tenerse en cuenta para el calculo de esta tabla que la diferencia de cambio mostrara €l
resultado frente ala situacion inicial, descontando la primadel contrato, y que el resultado frente al
tipo de cambio del mercado se producira a adquirir nuevos titulos por los amortizados, como con-
secuenciade lavariacion del precio medio delacartera, y por ende, se produciraun beneficio mayor
0 menor respecto del reembolso final esperado.

CUADROSDE RENTABILIDAD Y DEVENGO PARA

UN BONO CON FORWARD EN PESETAS

A) INVERSION PERMANENTE (HT > D).

RENDIMIENTO RENDIMIENTO DIFERENCIA RENDIMIENTO
FECHA EXPLICITO IMPLICITO CAMBIO TOTAL
(PTAS.) (PTAS.) (pTAS./FF) (PTAS.)
31-12-93 8.776'25 387'19 96'6 9.260'04
30-06-94 8.776'25 387'19 96'6 9.260'04
31-12-94 8.776'25 387'19 96'6 9.260'04
30-06-95 8.776'25 387'19 96'6 9.260'04
TIR 8'4% 0'37% 0'092% 8'862%
ToTAL 35.105 1.548'76 386'4 37.040'16
B) INVERSI ON TEMPORAL (HT =D).
RENDIMIENTO RENDIMIENTO DIFERENCIA RENDIMIENTO
FECHA EXPLICITO IMPLICITO CAMBIO TOTAL
(PTAS.) (PTAS.) (PTAS./FF) (PTAS.)
31-12-93 8.776'25 355'59 96'27 90.228'11
30-06-94 8.776'25 355'59 96'27 90.228'11
15-12-94 8.045'24 32875 88'28 8.462'27
TIR 8'4% 0'34% 0'092% 8'832%
ToTAL 25.597'74 1.039'93 280'82 26.918'49
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Para efectuar los célcul os delas dos Ultimas tabl as se ha aplicado sobre |os rendimientos expli-
citoseimplicitos el tipo de cambioinicial medio en base alas Circulares del Banco de Espafia (20'65),
siendo, pues, lacolumna de diferencia de cambio la diferencia de resultado que se produce a impu-
tar dichos rendimientos a tipo de cambio forward menos la prima (20092 . 0'9975 = 20'87), en
lugar de hacerlo al tipo inicial. La tltima columna muestra el resultado total sumade los tres ante-
riores.

€) ¢Qué problematica contable se presenta?, y ¢como puede solucionar se dentro del marco
legal?

En primer lugar se va a contabilizar la situacion en la cual laempresa X no formaliza ningin
tipo de contrato para garantizar el tipo de cambio.

1. INVERSION PERMANENTE

30-6-93

—Por laadquisicién delostitulos (tipo cambio = 20'65):

4.181.625 Valoresderentafija (251)
a Bancos (572) 4.181.625

X

31-12-93

—Por laimputacion aresultados del rendimiento explicito e implicito devengado:

172.550 Intereses a corto plazo de valores
derentafija (546)

7.612'5 Interesesalargo plazo de valores
derenta fija (256)

a Ingresosdevaloresderenta
fija (761) 180.162'5
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—Por lavaloracion delainversion al tipo de cambio del cierre (tipo cambio = 20'3):

70.875 Diferencias negativas de cambio (668)
a Valoresderentafija(251) 70.875

X

30-6-94
—Por €l cobro del rendimiento explicito (tipo cambio = 20'2):
343.400 Bancos (572)

850 Diferencias negativas de cambio (668)
a Interesesa corto plazo de valo-

res de renta fija (546) 172.550
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 171.700

—Por lareclasificacion del rendimiento implicito y su devengo:

15.150 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

37'5 Diferencias negativas de cambio (668)
a Interesesalargo plazo devalo-

res derenta fija (256) 7.612'5
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 7.575

— Por lavaloracion de lainversion al tipo de cambio de la fecha de amortizacion (tipo
cambio = 20'2):

20.250 Diferencias negativas de cambio (668)
a Valoresderentafija (251) 20.250

X
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—Por laamortizacién de los 10 titulos que cor responden por sorteo:

2.060.400  Bancos (572)
a Valoresderentafija (251) 2.045.250
Intereses a corto plazo de valo-

res de renta fija (546) 7.575
a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 7.575

—Por lareclasificacién delos 10 titulos que quedan en la cartera:

2.045.250 Vaoresderentafijaa corto plazo (541)
a Valoresderentafija (251) 2.045.250

X

—Por laadquisicién en & mercado secundario de los bonos amortizados (precio adquisi-
cién = 10.206'04):

2.054.045'08 Valoresderentafijaacorto plazo (541)

7.575 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Bancos (572) 2.061.620'08

X

31-12-94

—Por laimputacién a resultados del rendimiento explicito e implicito devengado (tipo
cambio = 20'5):

202.437'5 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Ingresos de valores de renta
fija (761) 202.437'5
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—Por lavaloracion delainversion y el rendimiento implicito devengado segln €l tipo de
cambio al cierre (tipo cambio = 20'5):

60.880'62 Valoresderentafijaacorto plazo (541)

112’5 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (546)

a Diferencias positivas de cam-
bio (768) 60.993'12

En este asiento debe aclararse que apesar de no estar realizada la diferencia positiva de cam-
bio, el PGC permite imputarla a resultados hasta €l limite de las negativas producidas en gjercicios
anteriores (70.875 + 850 + 20.250 + 37'5 = 92.012'5).

30-6-95
— Por el cobro del rendimiento explicito (tipo cambio = 20'8):

395.200 Bancos (572)
a Interesesa corto plazo de valo-

res derenta fija (546) 194.750
a Ingresos de valores de renta

fija (761) 197.600
a Diferencias positivas de cam-

bio (768) 2.850

—Por e reembolso delainversion:

4.243.200  Bancos (572)
a Valoresderenta fija a corto

plazo (541) 4.160.175'7
a Interesesa corto plazo de valo-
res de renta fija (546) 22.950
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 7.800
a Diferencias positivas de cam-
bio (768) 52.274'3
X
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En cuanto ala posible dotacion de provision por pérdida potencial del valor de los bonos al
cierre, deben analizarse los cuadros siguientes, que completan los cuadros ya expuestos anterior-
mente:

FECHA VALOR MEDIO DE LA CARTERA VALOR MEDIO DE MERCADO
31-12-93 10.125 10.215'11
31-12-94 10.146'77 10.212'57

FECHA RENTABILIDAD REAL VARIACION DEL RENTABILIDAD REAL
(FF) TIPO DE CAMBIO (PTAS.)
30-06-93 5'6% 1'31% 5%
31-12-93 4'95% 0'68% 5%
30-03-94 5'3% 1'07% 5%
31-12-94 5'5% 1'85% 4'7%
30-06-95 5'65% 1'95% 4'8%

Como se comprueba en la primera tabla en ningin momento a cierre el valor de mercado de
lainversion esinferior a valor delacartera, conlo que no corresponderiadotar provisién. En cuan-
to a riesgo derivado de lainversion, por un lado, resulta que la variacion de las rentabilidades de
ambos pai'ses hace aconsejable mantener lainversion, por tanto no existe riesgo de precio paraena-
jenar lainversion; pero, y por otro lado, el problema que tendré la empresa sera el de lareinver-
sion, pues recibird mayor volumen de pesetas de las que invirtio, pero la rentabilidad espafiola es
inferior alafrancesa, luego sblo seriajustificable lainversion en pesetas si se destinaaunainver-
sion con mayor rentabilidad o a cubrir necesidades de liquidez. En cuanto a mantener lainversion
en francos franceses, larentabilidad nominal actual (momento del reembolso y reinversién) es del
8'15 por 100, mientras que la obtenida en lainversion ha sido del 8'77 por 100, esta disminucion
se debe al control de las autoridades econdmicas francesas sobre lainflacion. De cualquier forma,
a pesar de la disminucion de la rentabilidad nominal, el reembolso y canje a pesetas se hard a un
tipo més favorable, pues el control sobre la inflacion supondra una devaluacion de la peseta fren-
teal franco.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 153 -175-

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



Mariano Gonzalez Sanchez

| RENDIMIENTOS IMPLICITOS |

2. INVERSION TEMPORAL
30-6-93

— Por la adquisicion delostitulos (tipo cambio = 20'65):

4.181.625 Valoresderentafija (251)
a Bancos(572) 4.181.625

X

31-12-93

—Por laimputacién aresultados del rendimiento explicito e implicito devengado:

172.550 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (5461)
6.991'32 Interesesalargo plazo de valores

derenta fija (5462)
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 179.541'32

—Por lavaloracion deinversién al tipo de cambio del cierrey reclasificacion (tipo de cam-
bio = 20'3):

70.875 Diferencias negativas de cambio (668)

4.110.750  Valoresderentafijaa corto plazo (541)
a Valoresderentafija (251) 4.181.625

X
30-6-94
— Por €l cobro del rendimiento explicito (tipo cambio = 20'2):

343.400 Bancos (572)

850 Diferencias negativas de cambio (668)
a Interesesa corto plazo de valo-

resderentafija (5461) 172.550
a Ingresosdevaloresde renta
fija (761) 171.700
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—Por lavaloracion atipo de cambio actual del rendimiento implicitoy su devengo:

34'44 Diferencias negativas de cambio (668)
6.956'88 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (5462)

a Interesesa corto plazo de valo-

res derentafija (5462) 34'44
a Ingresos de valores de renta
fija (761) 6.956'88

— Por la valoracién delainversion al tipo de cambio de la fecha de amortizacién (tipo
cambio = 20'2):

20.250 Diferencias negativas de canmbio (668)
a Valoresderentafija (251) 20.250

X

—Por laamortizacién de los 10 titulos que cor responden por sorteo:

2.060.400 Bancos(572)
a Valoresderentafija (251) 2.045.250
a Interesesa corto plazo de valo-

res de renta fija (5462) 6.956'88
a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 8.193'12

—Por laadquisicion en el mer cado secundario de los bonos amor tizados (precio adquisi-
cion = 10.206'04):

2.054.6632 Valoresderentafijaa corto plazo (541)

6.956'88 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (5462)

a Bancos (572) 2.061.620'08

X
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15-12-94

— Por la imputacion a resultados del rendimiento explicito e implicito devengado (tipo
cambio = 20'5):

159.736 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (5461)

6.527'2 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (5462)

a Ingresosdevaloresde renta
fija (761) 166.263'2

— Por la enajenacion de lostitulos llegado el plazo de la DURACION (precio venta =
= 10.212'57; tipo cambio = 20'5):

4.187.153'7 Bancos (572)

154.032'9 Pérdidas procedentes de valores
negociables (666)
a Valoresderentafijaa corto
plazo (541) 4.099.9132

a Interesesa corto plazo de valo-
resrentafija (5461) 159.736

a Interesesa corto plazo de va-
loresrenta fija (5462) 20.440'96

a Diferencias positivas de cam-
bio (768) 61.096'44

En cuanto ala posible dotacion de provision por pérdida potencial del valor de los bonos a
cierre, deben analizarse los cuadros siguientes:

FECHA VALOR MEDIO DE LA CARTERA VALOR MEDIO DE MERCADO
31-12-93 10.125 10.215'11
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Fecha RENTABILIDAD REAL VARIACION DEL RENTABILIDAD REAL
(FF) TIPO DE CAMBIO (pTAS)
30-06-93 5'6% 1'31% 5%
31-12-93 4'95% 0'68% 5%
30-03-94 53% 1'07% 5%
15-12-94 5'5% 1'85% 47%

Como se apreciaen laprimeratablaal cierre el valor de mercado de lainversion es superior
al valor de la cartera, con lo que no corresponderia dotar provision. En cuanto a riesgo derivado
de lainversién debe hacerse notar que en ninglin momento, en base ala segundatabla, existe ries-
go de precio, pues larentabilidad real francesa, en nuestro ejemplo, es superior alaespafiola, [6gi-
camente €l riesgo procede al igual que en el supuesto anterior delareinversion delosflujos de cagja
obtenidos de la cartera de bonos, parece més coherente un mantenimiento de lainversion en fran-
cos debido a que alin la rentabilidad real esta por encima de la que existe en Espafia, seglin nues-
tro supuesto, ademas se juega con margen de movimiento debido a que la variacion de los tipos de
cambio ha aumentado, indicando la devaluacion de la peseta frente al franco. S6lo seria coherente
unadesinversion en francosy unainversion en pesetas en aquel instante en el cual laempresanece-
sitase financiacion, o bien tuviese una posibilidad de inversién mas rentable (sea 0 no en activos
financieros). Por tanto, y en resumidas cuentas, la inversion en francos no sélo interesa mantener-
laen el largo plazo (con lo que a canjearlos en pesetas se obtendra un volumen mayor a inicial-
mente invertido), sino que ademas, lainversion en los bonos debe alargarse el mayor plazo posi-
ble (losdos afios), pues larentabilidad que generan es superior aladel mercado, debido aladeflacién
conseguida en Francia.

3. INVERSION PERMANENTE CON FORWARD

30-6-93

—Por laadquisicién delostitulos (tipo cambio = 20'65):

4.181.625 Valoresderentafija (251)
a Bancos(572) 4.181.625
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31-12-93

— Por la imputacién a resultados del rendimiento explicito e implicito devengado (tipo

asegurado = 2092 . 0'9975 = 20'87):

177.394'8 Intereses a corto plazo de valores

derentafija (5461)
7.826 Intereses a largo plazo de valores
derenta fija (256)
a Ingresosdevaloresderenta
fija (761) 185.220'8
X
30-6-94
— Por €l cobro del rendimiento explicito (tipo asegurado):
354.789'6 Bancos (572)
a Interesesa corto plazo de va-
lores derenta fija (5461) 177.394'8
a Ingresosdevaloresde renta
fija (761) 177.394'8
X
— Por lareclasificacién del rendimiento implicito y su devengo:
15.652 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (5462)
a Interesesalargo plazo deva-
lores derenta fija (256) 7.826
a Ingresosdevaloresde renta
fija (761) 7.826
X
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—Por laamortizacién de los 10 titulos que cor responden por sorteo:

2.128.740 Bancos(572)
a Valoresderentafija (251) 2.092.812'5
a Interesesa corto plazo de valo-

res de rentafija (5462) 7.826
a Beneficio en valores negocia-
bles (766) 28.101'5

—Por lareclasificacién delos 10 titulos que quedan en la cartera:

2.092.8125 Valoresderentafijaacorto plazo (541)
a Valoresderentafija (251) 2.062.160'08

X

—Por laadquisicién en el mercado secundario delos bonos amortizados (precio adquisi-
Ccién = 10.206'04):

2.054.334'08 Valoresderenta fija a corto pla-
70 (541)
7.826 Intereses a corto plazo de valores
derentafija (5462)

a Bancos (572) 2.062.160'08

X

31-12-94

— Por la imputacion a resultados del rendimiento explicito e implicito devengado (tipo
asegurado):

177.394'8 Intereses a corto plazo de valores
derentafija (5461)

7.826 Intereses a corto plazo de valores
derentafija (5462)

a Ingresosde valoresderenta
fija (761) 185.220'8
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30-6-95

—Por el cobro del rendimiento explicito (tipo cambio = 20'8):

354.789'6  Bancos (572)

a Interesesa corto plazo deva-

lores derenta fija (5461) 177.394'8
a Ingresosdevaloresderenta

fija (761) 177.394,8
X

—Por e reembolso delainversion:

4.257.480 Bancos (572)

a Valoresderentafijaa corto

plazo (541) 4.147.146'58
a Interesesa corto plazo deva-

lores derenta fija (5462) 23.478
a Ingresosdevaloresderenta

fija (761) 7.826
a Beneficio en valores nego-

ciables (766) 79.029'42

En cuanto ala posible dotacion de provision por pérdida potencial del valor de los bonos al
cierre, deben analizarse los cuadros expuestos en el apartado destinado a la contabilizacion de la
inversion de HT > D pero sin contrato de seguro de cambio, de esta forma:

La primera aclaracién que cabe hacer respecto a la contabilizacién anterior es la de indicar
gue el resultado derivado del tipo de cambio asegurado se haido prorrateando dentro de cada ren-
dimiento en particular, esto es, la parte de resultado positivo en diferencia de cambio originado a
registrar contablemente cada rendimiento (explicito e implicito) se ha contabilizado conjuntamente
con e rendimiento en concreto que causatal resultado. Este seria el tratamiento contable segin las
normas contabl es expuestas anteriormente.
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En cuanto a la posibilidad de dotacion de provision a cierre de gjercicio se comprueba que
Nno es necesario en |os cuadros mencionados, en base ala evolucion de los mercados.

Por su parte, es destacable como esta estrategia parece més rentable que las demés yaque, s
se observa la evolucién de los mercados francés y espafiol, tanto en términos reales como nomina-
les, se descubre que interesa mantener lainversion en estos bonos franceses porque no solo laren-
tabilidad que originan es superior ala del mercado francés, sino que ademés, €l tipo de cambio ase-
gurado es superior a de mercado.

En consecuencia, esta inversion seriainteresante, si fuese posible alargar su vida, hasta un
punto en el cual lamenor rentabilidad nominal del mercado se viese compensada con el mayor bene-
ficio via diferencias de cambio, esto es, un tipo de cambio mayor al asegurado; por tanto, en ese
punto, no slo serdinteresante renovar lainversion (actualizarla), sino que también habria que can-
celar el contrato forward, y/o bien negociar otro a un mayor tipo, o simplemente no emplear esta
coberturaal observar la evolucién de los mercados.

4. INVERSION TEMPORAL CON FORWARD
30-6-93
—Por laadquisicién delostitulos (tipo cambio = 20'65):

4181.625 Valoresderentafija (251)
a Bancos (572) 4.181.625

X

31-12-93

—Por laimputacion aresultados del rendimiento explicito e implicito devengado:

177.394'8 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (5461)

7.167'4 Interesesa corto plazo de valores
derentafija (5462)

a Ingresosdevaloresderenta
fija (761) 184.562'2
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—Por lareclasificacion delainversion:

4.181.265  Valoresderentafijaacorto plazo (541)

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

a Valoresderentafija (251) 4.181.265
X
—Por el cobro del rendimiento explicito (tipo asegurado):
354.789,6 Bancos (572)
a Interesesa corto plazo de va-
loresderentafija (5461) 177.394'8
a Ingresos de valoresde renta
fija (761) 177.394,8
X
— Por €l devengo del rendimiento implicito:
7.167'4 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (5462)
a Ingresosdevaloresde renta
fija (761) 7.167,4
X
— Por laamortizacion de los 10 titulos que corresponden por sorteo:
2.128.740  Bancos (572)
a Valoresderentafijaa corto
plazo (541) 2.090.812'5
a Interesesa corto plazo deva-
loresderentafija (5462) 7.167'4
a Beneficios en valores negocia-
bles (766) 30.760'1
X
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—Por laadquisicién en el mercado secundario de los bonos amor tizados (precio adquisi-
cion = 10.206'04):

2.054.452'68 Valoresderenta fija a corto pla-
20 (541)

7.167'4 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (5462)

a Bancos (572) 2.061.620'08

X

15-12-94

—Por laimputacién a resultados del rendimiento explicito e implicito devengado (tipo
asegurado):

162.619'04 Intereses a corto plazo de valores
derenta fija (5461)

6.626'36 Interesesa corto plazo de valores
derenta fija (5462)

a Ingresosde valores de renta
fija (761) 169.245'4

— Por la enajenacion de los titulos llegado el plazo de la DURACION (precio venta =
= 10.212'57; tipo asegurado):

4.262.726'72 Bancos (572)
66.118'66 Pérdidas procedentes de valores ne-

gociables (666)
a Valoresderentafijaacorto
plazo (541) 4.145.265'18
a Interesesa corto plazo de va-
lores derenta fija (5461) 162.619'04
a Interesesa corto plazo de va-
lores derenta fija (5462) 20.961'16
X
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En cuanto ala posible dotacion de provision por pérdida potencial del valor de los bonos a
cierre, y teniendo en cuentalos cuadros reflejados en €l apartado correspondiente alainversion con
HT = D pero sin contrato forward, puede concluirse que:

Es evidente, seguiin la primera de |as tablas mencionadas, que a cierre el valor de mercado de
lainversidn es superior a vaor de la cartera, con lo que no corresponderia dotar provision.

Por otra parte, se evidencia que como consecuencia de la evolucién de los mercados el
momento de la primera amortizacion es el mas beneficioso en cuanto que el diferencial de tipos
delainversiony su cobertura, respecto del mercado son maximos. A partir de dicho punto laevo-
lucién de los tipos de interés, y por tanto, del tipo de cambio, se acerca a los definitorios de la
inversion hastael punto que en el momento de |a enajenacion se generan pérdidas a pesar de tener
asegurado un tipo de cambio superior al de mercado. En esta coyuntura, la empresa se encontra-
ré, pues, con riesgo de precio a engjenar los titulos por debajo de su valor contable, y ademas,
existe un riesgo dereinversion en francos yaque su tipo de interés nominal disminuye con lainfla-
cion, incluso el tipo de cambio esta por debajo del asegurado, con lo que €l interés principa de
reinversion estara en laimportacién del capital hacia Espafia, aprovechando asi, al menos, €l tipo
de cambio favorable asegurado.
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