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Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

ABSTRACT

Debido al importante protagonismo que ha cobrado el valor razonable en la reciente
crisis financiera mundial, sumado al proyecto de sustitucién de la NIC 39 emprendido
por los principales emisores de normas contables, resulta de gran utilidad realizar un
analisis critico acerca de la utilizacion del valor razonable como método de valuacion

de instrumentos financieros.

Comenzamos describiendo el contexto que dio origen al fuerte cuestionamiento de la
normativa referente a instrumentos financieros. Posteriormente presentamos el debate
surgido en torno al papel del valor razonable en la crisis financiera, enfrentando las
distintas posiciones tomadas en torno a este.

Ennoviembre de 2009, el IASB finalizé la fase 1 delproyecto de sustitucion de la NIC
39 emitiendo asi la NIF 9: Instrumentos Financieros. En este trabajo pretendemos
comprendercuales fueron los argumentos sostenidos por el IASB alredactarla nueva
normay las implicancias de dichos cambios.

Se expone por Gltimo wun analisis critico de la valuacion de los instrumentos
financieros a valorrazonable.

Finalmente se concluye que la utilizacion del valor razonable como Unico atributo de
medicion de todos los activos financieros es la mejor alternativa posible, aunque se

considera importante reconocer sus ventajas y desventajas.
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INTRODUCCION

El valor razonable ha cobrado protagonismo en los Gltimos tiempos debido a dos
factores fundamentales. Por un lado, los debates surgidos en torno a su papel en la
reciente crisis financiera sufrida en los mercados internacionales a finales del afio
2008 y por otro, la reforma que los principales organismos emisores de normas
contables se encuentran llevando a cabo acerca de la valuacidn y medicion de los
instrumentos financieros.

Es enmedio de este contexto, que resulta de utilidad investigar acerca de cuales son
los argumentos de quienes sefialan al valor razonable como disparador de la crisis y
de quienes porelcontrario, lo sefialan como un simple método de valuacion que nada
tuvo que vercon eldesencadenamiento de la misma.

Adicionalmente, se pretende sintetizar el avance de las actividades llevadas a cabo
porel IASB, quien publicd en noviembre de 2009 la NIIF 9: Instrumentos Financieros.
Se tuvieron en cuenta para el andlisis los diferentes documentos emitidos por el
organismo, previos a la emisidn de esta norma. Fue de acuerdo a las fechas previstas
por el IASB en su calendario del proyecto de sustitucion de la NIC 39, que nuestro
trabajo de investigacion se centrd en la “Fase 1" del mismo (Clasificacion y medicion

de activos financieros).

Por Gltimo, finalizaremos nuestro trabajo de campo con un analisis critico acerca de la
conveniencia de la valuacion de los instrumentos financieros a valor razonable,

recogiendo la opinién de expertos en la materia.
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Creemos relevante realizar en esta instancia del desarrollo del trabajo monografico,
algunas apreciaciones. En primer lugar, debemos aclarar que hemos citado a lo largo
de nuestra investigacion algunos textos en inglés cuya traduccion ha sido realizada en
base a nuestro criterio.

En segundo lugar, cabe aclarar que en cada oportunidad que se cita a la NIC 39, se
estd haciendo referencia a la norma vigente al momento de presentacion de nuestro
trabajo, de acuerdo con las normas contables adecuadas en el Uruguay establecidas
porelDecreto 266/07.

Finalmente, consideramos pertinente destacar que en nuestro trabajo de investigacion
nos referiremos Unicamente a la valuacion de los activos financieros, ya que la

medicion de los pasivos excede elalcance de nuestro trabajo.



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

CAPITULO 1 -NIC 39:PROYECTO DE SUSTITUCION

En el presente capitulo se identifican los motivos por los cuales los principales
emisores de normas contables se han replanteado la normativa aplicable a
instrumentos financieros. Luego se sintetiza el calendario de activilades propuesto por
el IASB referente a la sustitucion de la NIC 39. Por altim o, se finaliza con un analisis
de las principales cuestiones consideradas por tal organismo en el debate del

proyecto.

INTRODUCCION

Actualmente los principales organismos emisores de normas contables, IASB y FASB,
se encuentran llevando a cabo un proceso de sustitucion de la normativa contable

referente a instrumentos financieros.

En la junta que se llevd a cabo el 2 de abril de 2009 en Londres, el Grupo de los 20
paises mas poderosos del mundo (G-20),intimé a estos organismos a llevaracabo de
forma wurgente una profunda reforma de las normas contables aplicables a
instrumentos financieros. Se pretende con esto que se reduzca la complejidad y se

logre la homogeneizacion internacional de la mencionada norm ativa contable.

La complejidad de la misma deriva fundamentalmente de las distintas formas en las

que la NIC 39 permite valuary medirlos instrumentos financieros. La misma, presenta
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al menos cuatro categorias de instrumentos financieros, con diferentes formas de

contabilizarlas diferencias de valorizacion.

Los instrumentos financieros pueden ir desde una cuenta a cobrar hasta una
operacion de cobertura, de lo que se deduce que es una norma que afecta a un gran
nimero de empresas. La amplitud de criterios mencionados en el parrafo anterior,
sumado a las diferencias de criterios existentes entre la NIC 39 y las normas
americanas, hacen que se pierda la homogeneidad de los estados financieros de las

diversas compafiias y porende la comparabilidad y utilidad de los mismos.

Por otro lado, la crisis financiera mundial ha acelerado el proceso dado que sus
efectos pusieron de manifiesto ciertas debilidades en estas normas. Incluso, se ha
sefialado a las propias normas de instrumentos financieros como uno de los factores

causantes de la crisis financiera mundial.

En respuesta a estas circunstancias descriptas, es que ambos organismos
comenzaron a trabajaren un plan de sustitucion de la NIC 39. Sibien el G-20 solicito
que lo hicieran en forma conjunta, los mismos no estan atendiendo esta solicitud y

piensan convergerambos proyectos en una etapa posterior.

Porsu parte, el IASB, ha dividido el proyecto en 3 fases: i) clasificacion y medicion de
instrumentos financieros, ii) deterioro de activos financieros y iii) contabilidad de
coberturas; presentando un plan de actividades que una vez culminado dard lugar a

una nuevanormaque reemplazard la NIC 39.
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Recomenda-
cion del G-20

Crisis
financiera
mundial

Sustitucion
de la NIC
39

1.1 DISPARADORES DEL PROYECTO DE SUSTITUCION DELANIC 39

Como parte de su programa, el IASB inici6 un proyecto para mejorar una serie de
normas, incluyendo la NIC 39. En marzo de 2006, el IASB y el FASB manifestaron sus
intenciones de trabajar juntos para mejorar y converger las normas de informacion
financiera mediante la emisién de un Memorando de Entendimiento. En este contexto,
las Juntas trabajaron conjuntamente en un proyecto de investigacion para reducir la
complejidad de la contabilidad de instrumentos financieros. Este esfuerzo conjunto dio
lugar a la expedicion por parte del IASB del DP “Reduciendo la complejidad de los
instrumentos Financieros” en marzo de 2008, el cual también fue publicado por el
FASB para recibir comentarios. En el documento de debate se identificaron varias
estrategias posibles para mejorar y simplificar la contabilidad de instrumentos

financieros.
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Las presiones ejercidas por el G-20 asicomo los debates en torno al papel del valor
razonable en la crisis financiera mundial, aceleraron la publicacién de este documento

que representa el puntapié inicial delproyecto de sustitucion de la NIC 39.

111 ELG-20 RECOMIENDA

Como forma de apaliar los efectos de la crisis financiera sufrida por los mercados
internacionales en el afio 2008, los Lideres del G-20 comenzaron a elaborar un plan

para fortalecerelsistema financiero.

‘(..) Nuestros principios consisten en potenciar la transparencia y la responsabilidad,
fomentar una correcta regulacion, promover la integridad en los mercados financieros

y potenciarla cooperacidn internacional.. ”!

Laindicacion que enviaron los miembros del G-20 a los emisores de normas contables
fue la de “mejorar las normas existentes para la valoracion de los instrumentos
financieros basada en su liquidez y el horizonte de mantenimiento de la inversion por
parte de los inversores, a la vez que se reafirma el marco de la contabilidad por el

valorrazonable.”?

Como se sefialo anteriormente, estas intimaciones aceleraron el proceso de

sustitucion de la NIC 39.

A continuacidn se transcriben los objetivos indicados por el G-20 en materia de

normas contables y se detallan las principales acciones delIASB ante tal solicitud.

"“Declaracién sobre el fortalecimiento del Sistema Financiero” - Londres,2 de abrilde 2009.
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Solicitud:

‘reducir la complejidad de las normas contables en lo que respecta a los

instrumentos financieros’”.?

Medidas:

EIIASB actuando en conjunto conel FASB, respondié rapidamente publicando
enmarzo de 2008 un documento para discusion piblica titulado ‘Reduciendo la
complejidad de los instrumentos financieros". El mismo fue el puntapié inicial
de un proceso de 3 fases, el cualterminaria por sustituirla NIC 39 a principios

delejercicio 2010.

Solicitud:

‘potenciar el reconocimiento contable de las provisiones para préstamos

incobrables alincorporarun espectro mas amplio de informacién crediticia’.?

‘mejorar las normas contables en relacion con el suministro, exposiciones

extracontables y la valoracién de la incertidumbre’?

Medidas:

En diciembre de 2008, se publicd un documento con una propuesta sobre
consolidacion de estados financieros con el objetivo de fortalecer los

requerimientos para identificara las entidades sobre las cuales se tiene control.

En marzo de 2009 se emitio una propuesta sobre los requisitos para el des-

reconocimiento de instrumentos financieros.

““Declaracion sobre el fortalecimiento del Sistem a Financiero” - Londres,2 de abrilde 2009.
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o En junio de 2009, el IASB publicé un Papel de Discusion sobre pérdidas

esperadas para elcalculo de deterioro de instrumentos financieros.

o En eltranscurso de los afios 2009 y 2010, el IASB espera emitir una norma

final sobre des-reconocimiento y una nueva norma sobre valuacidon a valor

razonable.

Solicitud:

o ‘conseguirclaridad y coherencia en la aplicacion de las normas de valoracion a

nivelinternacional, trabajando conjuntamente con los supervisores”s

o ‘realizar avances importantes para llegar a contar con unas mismas normas

contables globales de gran calidad”’

Medidas:

o En el afio 2008, el IASB y el FASB actualizaron su ‘Memorando de
entendimiento”, estableciendo como objetivo principal alcanzar la convergencia
entre las Normas Internacionales de Informacion Financiera y los US GAAP
para el afio 2011. Sin embargo, al menos en lo que a la sustitucion de la NIC
39 se refiere, ambos organismos estan trabajando de forma separada y

planean la convergencia de ambos proyectos en una etapa posterior.

Solicitud:
o ‘dentro del marco del proceso de establecimiento de normativas contables

independientes, mejorar la implicacion de las partes interesadas, incluidos los

*“Declaracion sobre el fortalecimiento del Sistem a Financiero” - Londres,2 de abrilde 2009.
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organismos reguladores prudenciales y los mercados emergentes, a través de
la revision constitucional del CNIC (Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad)’.*
Medidas:
o Se incrementaron los miembros del Consejo del IASB a 16 personas de forma

que haya unrepresentante de Africa y otro de Sudamérica.

1.1.2 CRISIS FINANCIERA: PELIGRO Y OPORTUNIDAD

‘Escrita en chino, la palabra crisis se compone de dos caracteres. Uno representa

peligroy elotro representa oportunidad"

La crisis financiera mundial se ha caracterizado por la dificultad en ser prevista y por
su rapidez de difusion y expansion. Si bien es cierto que en el 2007, con la crisis de
las hipotecas “subprime” en los mercados hipotecarios norteamericanos se
manifestaron los primeros sintomas, los efectos de la misma se materializaron en
setiembre de 2008, no pudiéndose advertir la intensidad y amplitud de los mismos.

Las normas contables vigentes a la fecha fueron sefialadas como las causantes de
situaciones poco beneficiosas para las empresas. Hay quienes sostienen que los
estados financieros no alertaron la situacion de determinadas entidades que quebraron
0o necesitaron importantes ayudas estatales.

Lasempresas de seguircon los criterios establecidos en la NIC 39, se veian obligadas

a reconocer importantes pérdidas o reducciones en su patrimonio neto cuando las

““Declaracion sobre el fortalecimiento del Sistema Financiero” - Londres,2 de abrilde 2009

*Discurso sobre la Crisis Financiera, John F.Kennedy,2008.
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inversiones realizadas fueron por un importe mucho mayor que su valor almomento
de la crisis.

Por un lado, algunos sefialan que la propia complejidad de la norma ha dado lugar
entre otros, a efectos indeseados en la transparencia de los mercados. Se puede
hacer referencia entre otros a las diversas clasificaciones, sistema de costeo mixto
(costo amortizado y valor razonable), destino mixto de las diferencias de valorizacion
(resultado y patrimonio neto).

Es asi que se ha abierto un intenso debate, lo cual ha hecho imprescindible la
introduccion de reformas en el sistema financiero para tratar de evitar que estas
circunstancias se reiteren en el futuro. Elfoco ha sido puesto en la normativa contable
porlo que el IASB ha dado pasos firmes y acelerados en respuesta a este contexto
iniciando asielplan de sustitucion de la NIC 39.

Podemos destacar la inmediata actuacion del IASB, quien en octubre de 2008 emitid
un reporte, elaborado por su panel de expertos, sobre la valuacion a valor razonable
de instrumentos financieros cuando los mercados ya no son activos, permitiendo en

gsemismomes suaplicacion.

12 ELPROYECTO SEGUNELIASB

Enestaseccion seresumira elobjetivo que el [ASB se ha fijado en relacion alproyecto
de sustitucion de la NIC 39 y la metodologia que tal organismo planea seguir para
llevarlo a cabo (division del proyecto en 3 fases y calendario previsto para sus

actividades). La informacién ha sido extraida de la pdgina web delIASB.
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1.2.1 OBJETIVO DELPROYECTO

Segin el IASB expone en su pagina webh® el objetivo del proyecto es mejorar la
informacidn que se proporciona en los estados financieros de forma que los usuarios
de los mismos puedan obtener informacion util a través de la simplificacion de los
mecanismos de clasificacion y medicion de los instrumentos financieros. El proyecto

tiene como objetivo finalreemplazarla NIC 39.

1.2.2 FASES DELPROYECTO

EINASB dividio el proyecto para reemplazarla NIC 39 en distintas fases, presentando
un cronograma tentativo con planes de actividades establecidos para cada una de
ellas. Una vez que se completen todas estas fases, se eliminara una porcidn relevante
de esta norma, creando una nueva norma que eventualmente reemplazard a la NIC
39.

Tal como expone la pagina web del proyecto® el plan previsto por el IASB para la

sustitucion de la NIC 39 se compone de tres fases principales:

o Fase 1: Clasificacion y medicion. En julio de 2009 el IASB publicd un primer

borrador para comentarios publicos titulado “Instrumentos Financieros:
Clasificacion y medicion”. EI mismo propone una nueva clasificacion y un
nuevo modelo de valoracion de los activos y pasivos financieros. El mismo

sirvio como base sobre la cual se construyd elresto delmodelo contable y, en

5www.iasb.org,Diciembre de 2009.

11


http://www.iasb.org/�

Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

particular, los subsiguientes ED sobre modelos de deterioro de valor de
instrumentos financieros y contabilidad de coberturas.

Finalmente, el 12 de noviembre de 2009, el IASB publicd la NIIF 9:
Instrumentos Financieros. La junta ha finalizado esta fase a tiempo, de forma
de aplicar la misma en un plazo que permita, pero no exija, la aplicacion
anticipada para estados financieros cuyos ejercicios finalicen en el afio 2009.
De esta forma, las empresas podran optar, al momento de presentar sus
estados contables, por la aplicacion de la nueva norma o continuar con los
criterios existentes hasta entonces.

ElConsejo del IASB se comprometio en el texto de la NIIF 9 a completar su
trabajo sobre pasivos financieros répidamente y a incluir en dicha norma los
requerimientos para los pasivos financieros siguiendo los procedimientos

ordinarios.

Fase 2:Deterioro de activos Financieros (metodologia). EI25 de junio de 2009,

la Junta publicd una Solicitud de informacion sobre la viabilidad de un modelo
de pérdidas esperadas por el deterioro de los activos financieros. Esto fue
tomado como insumo para un proyecto de norma publicado por la junta en
noviembre de 2009, titulado “Instrumentos Financieros: Costo Amortizado vy

Deterioro de Valor’,conun plazo para comentarios del 30 de junio de 2010,

Fase 3: La contabilizacion de coberturas. El objetivo de esta fase es mejorary

simplificar los requerimientos de la contabilidad de coberturas de la NIC 39. La

Junta tiene la intencion de emitir un proyecto sobre la contabilidad de
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coberturas a finales del afio 2010. Dicha Junta estudia la contabilidad de

coberturas para partidas cubiertas financieras y no financieras.

Ademéas de estas tres fases, el IASB publico en marzo de 2009 un proyecto de norma
“‘Baja en cuentas” (propuesta de modificaciones a la NIC 39 y la NIIF 7). Las nuevas
deliberaciones estdn en marcha y el Consejo espera completar este proyecto en la
segunda mitad de 2010.

Segln se establece en la NIFF 9, luego de concluidas estas fases, la NIC 39 quedara
obsoleta para los ejercicios econdémicos iniciados a partir del 1° de enero de 2013.
Aunque se permite su aplicacion anticipada, si una entidad aplica esta NIIF en sus
estados financieros para un ejercicio iniciado con anterioridad al 1° de enero de 2013,

debera revelareste hecho.

1.2.3 ACTIVIDADES CUMPLIDAS POR ELPROYECTO Y PASOS A SEGUIR

A continuacion se esquematiza en una linea de tiempo las actividades cumplidas por
el IASB, los diferentes borradores, papeles de discusion y normas relacionados con el

Proyecto de Sustitucion de la NIC 39, asicomo los pasos a seguiren elfuturo.
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Gréfico 1: Linea de tiempo de las activilades del IASB en relacion alproyecto.
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Como se describia en el punto anterior, el IASB ha optado por un enfoque en distintas
fases, mediante la reforma parcialy paulatina de la NIC 39 a finales delpropio ejercicio
2009, y a lo largo de 2010, con el fin de acelerar la implementacion de aquellos

aspectos enlos que se haya alcanzado un consenso.

A continuacion se resumen las principales actividades llevadas a cabo porellASB en

relacion alproyecto de sustitucion de la NIC 39.

En junio de 2009, el IASB publico un DP sobre elriesgo de crédito en la valoracion de
pasivos, cuyo periodo de comentarios finalizé el 1ro de septiembre de 2009, a tiempo
para que los mismos fueran tenidos en cuenta en las deliberaciones sobre la version

final del ED sobre clasificacion y medicion de instrumentos financieros.

Eltema central discutido en este DP es acerca de sielriesgo de crédito de la propia
entidad que elabora los estados financieros debe ser tenido en cuenta y como en la

valoracion de los pasivos emitidos porla propia entidad.
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En junio de 2009 el IASB emiti6 una solicitud de informacion sobre la posibilidad de
introducir un modelo basado en las pérdidas esperadas por el deterioro de activos
financieros, cuyo plazo para comentarios termind en septiembre de 2009. En este
borrador se puede observar que el IASB estd analizando un modelo basado en flujos
de efectivo esperados para cuantificar el deterioro de valor de los activos financieros,
como una posible alternativa al vigente modelo basado en las pérdidas incurridas. E|
IASB se muestra bastante critico respecto al enfoque de pérdidas incurridas, al que
muchos acusan de haber exacerbado los efectos de la crisis en los estados contables
de las entidades financieras, al obligar reflejar el deterioro de valor de los activos en
cartera segln su valor de cotizacion, que no reflejaba los flujos de efectivo que se

esperan obtener delmismo.

Tal solicitud de informacidn se centra Unicamente en si el modelo propuesto esta
claramente descrito y si seria suficientemente operativo, no solicitando la opinién
acerca de sus ventajas y desventajas, ni previendo otras alternativas posibles al
modelo, por lo que resultaria 16gico deducir que el IASB tiene ya decidido implantar

este nuevo modelo de deterioro y estaria ajustando los detalles.

En marzo de 2009, el IASB publico el ED sobre baja de activos. EIl mismo propone
nuevas indicaciones sobre cuando un activo financiero debe ser eliminado del balance

de la entidad.

En mayo de 2009, el IASB publicd el ED sobre Medicion a Valor Razonable el cual
propone una nueva interpretacion a los principios a aplicaren la determinaciéon de los
valores razonables. El documento refleja la experiencia ganada como resultado de la

crisis financiera y tiene 4 objetivos principales: i) clarificar la definicion del valor

15



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

razonable ii) establecer una GUnica guia para la orientacion de la medicion a valor
razonable i) mejorar las revelaciones sobre valor razonable iv) aumentar la

convergencia conlasnormas americanas.

Elperiodo para emitircomentarios al ED finalizd el 28 de septiembre de 2009.

Dado que el periodo para emitir comentarios al ED sobre valoracion y medicion de
instrumentos financieros también finaliza en septiembre de 2009, las ventajas y
desventajas de permitir o exigir la valoracién contable a valor razonable de
determinados instrumentos financieros tendrdn que evaluarse en funcion de las
conclusiones que se puedan alcanzar en los trabajos del IASB para determinar qué
debe entenderse y como debe medirse el valor razonable en las multiples

circunstancias que se pueden daren los mercados.

En noviembre de 2009, el IASB publicd la NIIF 9: Instrumentos Financieros. Como
consecuencia de ello, parte de la NIC 39 estd siendo sustituida y quedard obsoleta
para los ejercicios econoémicos comenzados luego del 1° de enero de 2013. Elalcance
de esta norma ha sido limitado a los activos financieros, por lo que los requisitos de
clasificacion y medicion de los pasivos financieros no han sido cambiados aln y

sequirdn siendo regulados porla NIC 39, porun corto periodo de tiempo.
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1.3 ANALISIS DE LAS PRINCIPALES CUESTIONES CONSIDERADAS POR EL

IASB EN EL DEBATE DEL PROYECTO

En esta seccion del capitulo, recogeremos la opinién del IASB respecto a temas
centrales que constituyen los cimientos del proyecto, los cuales han quedado
plasmados en el DP titulado *Reduciendo la complejidad de los instrumentos
financieros” de marzo de 2008.

Este documento de debate fue publicado como base para futuras discusiones de
temas relacionados con la medicion de instrumentos financieros y la contabilidad de
coberturas. En el mismo, se sefiala que el objetivo Gltimo de ambos organismos (IASB
y FASB)es laconvergencia y lamejora de las condiciones y requisitos de mediciéon de
los instrumentos financieros. EIl objetivo final de este papel de discusion luego de
cumplirse los diferentes pasos sucesivos, consisti6 en la emision de una nueva
normativa. Precisamente, este estaba disefiado para recoger a través de diferentes
encuestas informacion que diera pautas al IASB de cémo proceder hacia el

cumplimiento de este nuevo objetivo.

El papel de discusion se organiza en tres secciones cuyo contenido se procede a

resumira continuacion.

Seccion 1: Se discuten problemas causados por las muchas maneras en la que 105
instrumentos financieros son medidos. Se sefiala que una solucion de largo plazo es la
medicion de los diversos tipos de instrumentos financieros de una sola forma, siendo

elvalorrazonable la Gnica forma de medicion que pareceria serapropiada para todos
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los tipos de instrumentos financieros. Sin embargo, se sostiene que muchas
cuestiones deben ser resueltas antes de aplicar el valor razonable como criterio

generalde medicion paratodos los instrumentos financieros.

Seccion 2: Debido a la conclusion arribada en la seccion 1, en esta seccion, el IASB
plantea algunas posibles soluciones intermedias, que podrian ir reduciendo

gradualmente la complejidad.

Seccion 3: Se discute detalladamente la solucidn a largo plazo y se explica por un
lado, porqué a criterio de estos organismos un Gnico método de medicion reduciria la
complejidad existente bajo la normativa actual y por otro, porqué el valor razonable

parece serellinico atributo de medicion aplicable a todos los instrumentos financieros.

1.3.1 PROBLEMAS RELACIONADOS CON LA MEDICION

Como ya hemos mencionado, el IASB, en el papel de discusion que se esta
analizando en esta seccion, considera que la complejidad es uno de los principales
problemas con que se encuentran los usuarios a la hora de aplicar estas normas para

la presentacion y elaboracion de los estados financieros.

EI IASB comienza por citar una definicion de complejidad la cual se transcribe a

continuacion;:
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‘La complejidad es definida’” como el estado de ser comprendido y aplicado con

dificultad. Esta refiere fundamentalmente a la dificultad para:

(a) Que los usuarios comprendan la naturaleza de una transaccion, asi como el

resultado econdmico y la situacion financiera de la empresa.

(b) Que los preparadores de estados financieros apliguen adecuadamente los
principios contables generalmente aceptados y reflejen la verdadera naturaleza
de la fransaccidn, asicomo elresultado econdmico y la situacion financiera de

laempresa.

(c) Auditary analizarlos estados financieros.”

Agrega ademas que una de las causas de la complejidad es que los instrumentos
financieros en si mismos son complejos. El término instrumentos financieros,

comprende una amplia variedad de instrumentos, algunos de ellos muy dificiles de

analizar.

En esta seccion delcapitulo se resumiran las principales cuestiones abordadas por el
IASB en este papel de discusion. Se comenzara por describir los motivos que el IASB
reconoce como generadores de la complejidad de la norma, luego se expondran las
soluciones que a criterio del IASB pueden serplanteadas en elcorto plazo para reducir
la complejidad y por Ultimo se realizard una primera aproximacion a los fundamentos
porlos que el IASB considera que el valor razonable es el Unico atributo de medicién

apropiado para todos los instrumentos financieros.

"Definicion brindada porel“Advisory Committee onImprovements to Financial Reporting”, enero de
2008. Traduccion propia.
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1.3.1.1 MEDICION ACTUAL DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y ALGUNAS DE SUS

CONSECUENCIAS

Se conocen muchas maneras en las que los instrumentos financieros pueden ser
medidos. Algunas de ellas son uUnicamente requisitos de las NIIF, algunas son

requisitos de la normativa americana y algunas son requisitos para ambas.

Segln expone ellASB enelmencionado papelde discusién, algunas de las formas de
medicion intentan mostrar una estimacion actual del valor, otras representan el costo
originalcon diversos ajustes y algunas son mezclas de las dos. A suvez,elmétodo de

medicidn aplicado alinstrumento puede cambiaralo largo de la vida delmismo.

Algunas de las formas de medicién incluyen el efecto de las pérdidas por deterioro.
Los requisitos para el reconocimiento de los deterioros de muchos de los activos
financieros se basan en elmétodo de las pérdidas incurridas. En general, esto significa
que ha ocurrido un suceso que ha llevado a la entidad a sufrir una pérdida. De esta
manera surgen problemas tales como la determinacion del periodo contable en el que

una pérdida ocurrio y porlo tanto, el periodo en que la pérdida debe serreconocida.

Adicionalmente, las diferentes formas de medir los instrumentos financieros pueden

llevara que:

(a) dos instrumentos idénticos sean medidos de manera diferente por la misma
entidad, debido fundamentalmente a:

i) las intenciones en la gestion de un instrumento puede determinar la forma

enque se mide
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i) se tiene la opcidn de medir los instrumentos financieros a su valor
razonable

i) laformaenque elinstrumento fue adquirido puede afectarsu medicién

(b) dos instrumentos idénticos se miden de manera diferente por entidades de
diferentes rubros. Porejemplo, practicas de medicion especializadas se aplican
a los corredores de bolsa, sociedades de inversion, sociedades de planes de

pensiones, bancos hipotecarios, compafias de seguros, entre otros.

1.3.1.2 DIFICULTADES ENCONTRADAS POR LOS PREPARADORES DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS, SUS AUDITORES, ORGANOS NORMATIVOS, REGULADORES Y OTROS

USUARIOS

Talcomo se menciond anteriormente, las muchas maneras de medir los instrumentos
financieros y sus normas asociadas, crean problemas para los preparadores de los
estados financieros, sus auditores, los usuarios de los estados financieros, los érganos

normativos y requladores.

EIIASB,sefiala que dentro de estos problemas se incluyen los siguientes:

(a) Los criterios para determinar qué instrumento debe o puede sermedido en una
determinada manera en algunos casos son complejos y dificiles de aplicar. Los
criterios pueden cambiar o aplicarse de manera diferente, cuando nuevos tipos de
instrumentos son creados. Los preparadores de los estados financieros y los
auditores tienen dificultades para mantenerse al dia con los cambios y determinar

elmétodo apropiado de medicion.
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(b) No existen requisitos claros para algunos instrumentos.

(c) En algunos casos, la gerencia debe elegir como contabilizar un instrumento.
No hacer una eleccion en el momento oportuno, puede resultar en un tratamiento

que se hubiera preferido evitar.

(d) Ganancias o pérdidas reconocidas por diferentes métodos de medicion.
Resultados de distinta naturaleza pueden ser combinados dentro de una misma

linea de los estados financieros.

() No siempre es facil determinar qué medicion ha sido aplicada a qué
instrumento o entender las implicancias de las diferencias. Se crean dificultades
en la comparacion de distintas entidades, en diferentes periodos de la misma
entidad, e incluso en diferentes partidas de los estados financieros de una misma

entidad enunmismo periodo de presentaciéon de informes contables.

(f) El mantenimiento y la interpretacion de los numerosos y complejos requisitos
son dificiles y consumen mucho tiempo a los preparadores de los estados

financieros y sus auditores.

En el siguiente cuadro, se presentan en forma esquematica, los principales aspectos
que adicionan complejidad al momento de la aplicacion de la normativa referente a

instrumentos financieros.
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Gréfico 2: La complejidad de la NIC 39 8
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1.3.2 SOLUCIONES INTERMEDIAS PLANTEADAS POR EL |IASB PARA REDUCIR LA

COMPLEJIDAD

Como ya hemos mencionado, el IASB sostiene que la solucién a largo plazo es la
medicion de todos los instrumentos financieros a valor razonable. Dado que considera
que hay cuestiones que resolver antes de lograr tal solucion, hay algunas alternativas

intermedias que se podrian irtomando de forma de poderreducirla complejidad de la

Y 1ERS Measurements, Warren McGregor, miembro del IASB, Londres 2008. Traduccidn Propia.
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norma. Las mismas son descriptas en el papel de discusién ya mencionado, de la

siguiente manera:

a)Se plantea la modificacion de los requerimientos de valoracion que contiene la NIC
39 actualmente. Esta propuesta, puede llevarse a cabo mediante la reduccion del
nimero de categorias existentes o bien simplificando o eliminando algunas de las
restricciones que regulan las categorias ya definidas. Entre las opciones que se

expusieron figuran:

o eliminar la categoria de “mantenidos hasta el vencimiento” lo que simplificaria las
normas y evitaria el riesgo de tener que reclasificar toda la cartera incluida en esta

categoria porelhecho de habertomado una decisién errénea

o eliminar la categoria de "disponibles para la venta" registrando todos los activos
financieros a valor razonable contra pérdidas y ganancias. Sin embargo, hay
objeciones a esta alternativa porque tiene como consecuencia mayor volatilidad en

la cuenta de resultados

o exigir la valoracion a valor razonable de todos los instrumentos financieros que

coticenenun mercado activo

b) Se plantea la sustitucion de los métodos de valoracion actuales por un método de
valoracion a valor razonable, con alguna excepciéon opcional que permitiria que
determinados instrumentos financieros (en ningdn caso instrumentos de patrimonio
cotizados ni derivados), que cumplan con ciertas condiciones exigidas, se valoren a
costo amortizado. La posibilidad de valuar los mismos a través del método de costo

amortizado, se encontraria justificada en los supuestos en los que se identificara una
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variabilidad significativa de los flujos de efectivo generados por el propio instrumento

financiero.

¢c) Se plantea la simplificacion de la contabilidad de coberturas, reduciendo los

modelos ya existentes o simplificandolos.

1.3.3 ENFOQUES PARAAFRONTAR LA MEDICION Y SUS PROBLEMAS RELACIONADOS

Como se sefiald anteriormente, muchos miembros del IASB creen que el mosaico de
los métodos de medicion de instrumentos financieros y sus normas asociadas no son
de ayuda a los usuarios de los estados financieros nison sostenibles, y que la solucién
alargo plazo es la medicion de todos los instrumentos financieros utilizando un dUnico

atributo de medicion.

Asimismo, sostienen que de medir todos los instrumentos financieros de la misma
manera se lograria que la informacion sea mas facil de comprender y facilitaria la
comparacion entre diferentes entidades y diferentes periodos. También eliminaria
muchos de los aspectos relacionados con la medicién de instrumentos financieros que
no son homogéneos, tales como la necesidad de establecer criterios para distinguir

entre diferentes tipos de instrumentos financieros.

Segln se expone en el papel de discusion, para el IASB elvalorrazonable es el Unico

atributo de medicion apropiado para todos los instrumentos financieros.

Se discute este punto de vista dividiendo los instrumentos financieros en dos grandes

categorias en funcion de la variabilidad de los flujos de efectivo futuros.
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a) Instrumentos con alta variabilidad de los flujos de efectivo futuros

Dentro de esta categoria encontramos fundamentalmente a los Instrumentos

financieros derivados.

La mayoria de los derivados deben medirse al valor razonable segin la NIC 39 y el
SFAS 133. Las caracteristicas que llevaron a estos organismos a concluir que el valor
razonable es el Gnico atributo de medicidn apropiado para este tipo de instrumentos

son las siguientes:

o Los flujos de efectivo al comienzo son muy pequefios o poco correlacionados
con los flujos de caja finales, por lo que su costo sin ajustes, no seria de
utilidad para una evaluacion de las perspectivas de flujos de caja futuros.

o La medicién a través del costo amortizado no es posible ya que requiere
montos y fechas fijas y muchos de estos instrumentos no poseen estas
caracteristicas. En muchos casos se fija el monto y la fecha de los pagos, pero
esmuyincierto elhecho de que estos se cumplan.

o Hasta cierto punto, este principio también se aplica a los instrumentos
financieros hibridos. Se podria argumentar que los flujos de efectivo futuros de
estos instrumentos financieros, podrian ser perfectamente predecibles en
funcion del flujo de efectivo inicial y la tasa de interés. Sin embargo, esos flujos
de efectivo podrian serinseparables de otros flujos de efectivo muy variables y
conuna muy baja correlacion con los flujos de efectivo iniciales.

o Otros instrumentos a los cuales se aplica este principio son las acciones

ordinarias, muchos de los contratos de sequro y garantia, entre otros. Los flujos
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de efectivo finales de estos instrumentos son muy variables ya que dependen
de eventos o condiciones futuras.

o Porlo tanto, el IASB concluye que el costo o costo amortizado, que son las
principales alternativas de medicion respecto al valor razonable, no son Utiles a
la hora de evaluar los flujos de efectivo futuros de esta categoria de
instrumentos financieros. Entonces, de acuerdo con el marco conceptualde los
dos organismos IASB y FASB, estos métodos de medicion no serian
pertinentes.

o La informacion sobre el costo inicial es de utilidad a la hora de evaluar la
capacidad de la direccion para obtener o no rendimientos sobre las inversiones
realizadas. Sin embargo, no brinda informacion de utilidad a la hora de tomar

decisiones sobre la gestion delinstrumento.

b) Instrumentos con baja variabilidad de los flujos de efectivo futuros

A menos que el riesgo crediticio sea alto o cambie significativamente, el criterio de
estimacion delvalorrazonable de los instrumentos financieros con escasa variabilidad
de los flujos de efectivo, son los montos y fechas fijados en el contrato y las tasas de
interés vigentes en los mercados. Estas condiciones son prefijadas en elcontrato y las

tasas de interés se hacen conocidas cuando las mismas son publicadas.

Cuando el riesgo crediticio asociado al instrumento no es significativamente variable,
elrango de variaciones de sus flujos de efectivo esperados tampoco lo es.
La estimacion delvalorrazonable para los instrumentos con un alto y cambiante riesgo

crediticio es muy subjetiva. Se justifica que las pérdidas estimadas de activos
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financieros que utilizan métodos de medicidn a costo amortizado tienen también una
amplia variacion de sus flujos de efectivo. En ambos casos, las ganancias son
afectadas por estimaciones altamente subjetivas. En consecuencia, el valorrazonable
en estos casos no es significativamente mas subjetivo que la medicion a costo

amortizado.

1.4 REVISION DELCONCEPTO DE VALOR RAZONABLE

En esta seccion se abordard el ED publicado porel IASB en mayo de 2009 acerca de
la medicion a valor razonable, aproximandonos a una nueva definicion de dicho

concepto.

La NIC 39 define alvalorrazonable de la siguiente manera:

‘“Valor razonable es la cantidad por la que puede ser intercambiado un activo o
cancelado un pasivo entre un comprador y un vendedor inferesados y debidamente

informados, en condiciones de independencia mutua.”™

Enmayo de 2009, el 1ASB publicéd un borradorpara discusion pablica titulado Medicion
a valor razonable, el cual estaba incluido en el Memorando de Entendimiento entre el
IASB y el FASB que busca laconvergencia entre las NIIF y las normas americanas. Es
hasta setiembre de 2009 que este documento se encontrd abierto a recibir

comentarios.

9 . . Lo Y
NIC 39:Instrumentos Financieros, reconocimientoy medicion.
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Elobjetivo de este documento fue el de establecer una (nica guia de orientacién para
la medicion a valor razonable, aclarar su definicion y mejorarla convergencia en este

sentido con las normas americanas.

Las normas contables requieren que muchos activos y pasivos sean valuados a valor
razonable. Sin embargo la orientacion respecto a la aplicacion del mismo ha sido

incorporada progresivamente a estas normas a lo largo de muchos afios.

Las causas que llevaron al IASB a abordarelproyecto fueron:

o Laguiasobrela medicion a valorrazonable estd dispersa enmuchas normasy
noes siempre consistente.

o Dicha guia algunas veces resulta incompleta y no provee ni un objetivo de
medicion claro niun marco lo suficientemente sdlido.

o Existe una necesidad de buscar convergencia entre las NIIF y las normas
americanas.

o Lacrisis financiera ha puesto en relieve la necesidad de contar con informacion
adicional para la medicion a valor razonable cuando los mercados estan

inactivos.

En caso de que la propuesta sea aprobada, esta nueva norma se aplicaria siempre
que una norma contable existente requiera la medicion de un activo o pasivo a valor
razonable.

Parala elaboracion delproyecto, el [ASB se basd en las normas emitidas porélmismo
y en las normas americanas. Si bien ambas normas se basan en los mismos

conceptos subyacentes, el FAS 157 (referido a las normas americanas), proporciona
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una orientacion mas detallada y consistente, motivo por el cual el IASB utilizé este

documento como punto de partida para la elaboracion de su papelde discusion.

Eldocumento refleja la experiencia ganada como resultado de la crisis financiera. La
propuesta es también consistente con el documento del grupo de Panel de Expertos
del IASB sobre la medicién a valor razonable cuando los mercados se vuelven
inactivos.
Las propuestas contenidas en eldocumento tienen 4 objetivos principales:

1. Clarificar la definicion delvalorrazonable

2. Establecer una Gnica guia para la orientacion de la medicidn a valor

razonable
3. Mejorarlas revelaciones sobre valorrazonable

4. Aumentarla convergencia conlasnormas americanas.

Elborrador para discusidn plblica propone una nueva definicion de valor razonable la

cualse transcribe a continuacion;:

‘el precio que seria recibido por vender un activo o pagado para transferirun pasivo en
una fransaccion ordenada no forzada entre los participantes en el mercado a la fecha

de medicion”. 10

La definicion de valor razonable que propone el borrador para discusion plblica es

idéntica a la expuesta en el FAS 157 de normas americanas. Esta definicion hace

10 Borradorparadiscusion publica titulado Medicion avalorrazonable, mayo de 2009.
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referencia al principio de empresa en marcha, lo que aleja al valor razonable del
concepto de valorde liquidacion.

El valor de liquidacién implica una venta inmediata en la que el vendedor se ve
obligado a entrar en una transaccion. EIl valor razonable, por otra parte, es una
transaccion ordenada en la que tanto el comprador y el vendedor estan dispuestos,
pero no estan obligados, a realizar la transaccion. Con la actual definicion del valor
razonable de las NIIF, un precio de salidano esun valorde liguidacion, es elprecio de
una transaccion que es completada en el curso normal de los negocios entre partes

interesadas y debidamente informadas (participantes en elmercado).

EIED separa en tres niveles de jerarquia la medicién a valor razonable, tomando en
cuenta los datos observables ynoobservables en elmercado.

Nivel 1: Precios de cotizacion en los mercados activos para activos o pasivos idénticos
que la entidad puede obteneralmomento de la medicidn.

Nivel 2: Factores observables directa ¢ indirectamente diferentes de los precios de
cotizacion incluidos en el Nivel 1.

Nivel 3: Factores no observables. En este nivel los activos o pasivos financieros se

valuaran teniendo en cuenta datos delmercado no observables.

Estos factores no observables deberian reflejar los supuestos que los participantes del
mercado debieron tomar en consideraciéon al momento de valuar, incluidos los
supuestos sobre elriesgo.

Las propuestas establecidas en el ED también tomaron en consideraciéon las

divulgaciones enunciadas en el FAS 157 que los usuarios de la informacion financiera
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han sugerido en cuanto a la medicién a valorrazonable. La informacién adicional que

se conseguird, permitird una menor subjetividad de la informacion utilizada para medir

elvalorrazonable de un activo o pasivo financiero.

Se muestra a continuacion la jerarquia establecida en el ED para la determinacion del

valorrazonable.

Grafico 3: Jerarquia establecida en el ED para la determinacion delvalor razonable.

¢Hay un precio de cotizacién en
un mercado activo para un
instrumento idéntico? (NIVEL 1)

i Existen otros factores
observables
Usar la medicién del NIVEL 1 de un precio de cotizacidn en
un mercado activo
para un instrumento idéntico?

SI-uso significativo de otras
factores observables =
usar NIVEL 2

NO —uso significativo de fctores
no observables = usar NIVEL 3
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CAPITULO 2-ANALISIS DE LA CRISIS FINANCIERA

En el presente capitulo se comienza analizando los principales factores que
desencadenaron la crisis financiera que sacudid al mundo a finales del afio 2008. La
misma ha puesto en la mira la contabilidad a valorrazonable y ha abierto un profundo
debate el cual recogemos en la segunda seccion de este capitulo. Luego nos
concentramos en la modificacion ala NIC 39 y NIIF 7 aprobada porel IASB enoctubre
de 2008, analizando sus cambios y repercusiones tanto en la contabilizaciéon de los
instrumentos financieros e impacto en los resultados de las empresas, como en el
dilema que ha surgido respecto al papel de los organismos emisores de normas
contables a quienes se les acusa de omitir el debido proceso. Posteriormente se
analizd elimpacto de la crisis en la volatilidad de los titulos uruguayos y se finalizé con

la elaboracion de un caso practico alrespecto.

2.1 ENTENDIENDO LA CRISISFINANCIERA

La crisis financiera de 2008 se desaté de manera directa debido al colapso de Ia
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en el afio 2006, que provocé a fines del 2007
la llamada crisis de las hipotecas "subprime’. En el afio 2008 se comenzaron a sentir
fuertemente las primeras repercusiones de la crisis hipotecaria en el sistema financiero
estadounidense, afectando luego al sistema internacional, generdndose una profunda
crisis de liquidez la que provocd entre otros fendmenos econdmicos derrumbes

bursatiles y en conjunto, una crisis econdmica a gran escala.
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La crisis del sistema crediticio que tuvo comienzo en el 2007, fue ocasionada por el
sistema de hipotecas “subprime’. Las mismas consisten en que los bancos
estadounidenses otorgaban préstamos de alto riesgo a personas con pobres
historiales de crédito. Sin embargo, las causas fundamentales son complejas: un
sistema bancario mal regulado, especialmente en los sectores del préstamo e
inversidn, que dio lugar a la creacién de vehiculos hipotecarios practicamente
especulativos para personas sin una fuente de ingresos estable. Adicionalmente las
bajas tasas de interés ofrecidas porla autoridad monetaria de Estados Unidos durante
varios afios ofrecieron un espacio propicio para la especulacion y extension del

crédito.

Cronolégicamente, se sostiene que la causa que desencadend la crisis financiera fue
el exceso de liquidez mundial. Las reservas de divisas de los bancos centrales de
paises emergentes (especialmente China) y de los paises exportadores de materias
primas (especialmente de petrdleo) se vieron incrementadas debido a los importantes
excedentes comerciales y a las altas tasas de ahorro. Adicionalmente, la reduccién de
las tasas de interés por los bancos centrales de los paises desarrollados,
particularmente de los Estados Unidos, permitio un crédito abundante y barato
incrementando la liquidez. Con esta excesiva liquidez sumada al aumento en los

precios inmobiliarios, los bancos concedieron cada vez mas préstamos hipotecarios.

Sin embargo, la exigencia de una excesiva rentabilidad y la flexibilizacion de las
condiciones para la concesion de préstamos, asi como el desarrollo de las practicas

financieras de alto riesgo, alentaron la crisis financiera.
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Los grandes bancos concedieron “créditos basura” a personas que no cumplian los
requisitos. Entre los afios 2001 y 2006 las cantidades invertidas por los bancos en el

mercado “subprime”aumentaron significativamente.

Durante este periodo la calidad de los préstamos se deteriord de manera constante y
el nimero de defaults aumentaron, en parte a causa de la subida de los tipos de
interés. La caida de los precios de la vivienda y el aumento de los tipos de interés

llevaron a que un gran nimero de personas no pudieran pagar sus hipotecas.

Al mismo tiempo, esas hipotecas y otros préstamos (bonos o acciones) fueron
agrupados, por medio de un proceso conocido como titulizacion, en portafolios
llamados “Collateralised Debt Obligations” (CDO), vendidas a los inversores a nivel
mundial para diversificar los riesgos. Estos bonos recibieron calificaciones excelentes
por las agencias especializadas en el rating de los riesgos. Fue asi que los bancos
abandonaron definitivamente los ‘bonos basura” creando fondos de inversidn
especiales, entidades filiales llamadas “conduits”. Esos fondos especiales compraron
los ‘bonos basura”, que desaparecieron de los balances de los bancos. Los créditos
hipotecarios de los bancos fueron vendidos a los “hedge funds”’, que buscan riesgos
importantes dado que tienen una mayor rentabilidad. Estos fondos de inversion

desregulados se endeudaban usando esos CDO en garantia.

Debido a que China y otros gobiernos asiaticos ahorraron en moneda extranjera miles
de millones de ddlares generados por sus exportaciones, sus esfuerzos por invertir
tales ahorros inundaron de efectivo a los mercados financieros occidentales,
abaratando el costo del dinero en el momento exacto en que los consumidores en
paises como EE.UU. y Gran Bretafia acumulaban deuda a una tasa alarmante. Al
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invertir ese dinero en mercados como el de EE.UU. o Gran Bretafia se tensiond a los
mercados financieros. Entonces, las hipotecas de alto riesgo fueron sdlo una de las
multiples maneras que los bancos usaron para generarventajas de "los desequilibrios

globales".

Elimpacto de la crisis hipotecaria comenzd a sentirse mas alld de los Estados Unidos.
Grandes pérdidas de los bancos de inversidn ocurrieron en todo el mundo. Las
empresas empezaron a negarla compra de bonos por un valor de miles de millones
de dolares, a causa de las condiciones del mercado. EI Banco Federal de los EE. UU.
y el Banco Central Europeo trataron de reforzar los mercados con dinero, inyectando
fondos disponibles a los bancos (préstamos en condiciones més favorables). Las tasas
de interés fueron cortadas en un esfuerzo para alentara los préstamos. Sin embargo,
a corto plazo las ayudas no resolvieron la crisis de liquidez ya que no se habia
recuperado la confianza en los bancos. Los bancos fueron reacios a prestarse dinero
entre ellos, al no sabercudantos malos préstamos podrian tener sus competidores. La
falta de crédito a los bancos, empresas y particulares acarrea la amenaza de recesion,
la pérdida de empleos, quiebras y por lo tanto un aumento en el costo de vida. En el
Reino Unido, el banco Northern Rock pidi6 un préstamo de emergencia para
mantenerse, lo que impulsa a una corrida bancaria, millones de libras fueron retiradas
por clientes preocupados. El banco mas tarde se nacionalizé. En los EE. UU., el casi

colapso de Bear Stearns lleva a una crisis de confianza en elsector financiero.

La crisis tomd dimensiones aun més peligrosas para la economia de Estados Unidos
cuando dos de las hipotecarias mas grandes del pais, Freddie Mac y Fannie Mae, que

reinen la mitad del mercado de hipotecas, comenzaron a ver sus acciones atacadas

36



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

porespeculacion extrema, a tal punto que a principios de julio, el gobierno de Estados
Unidos y la Reserva Federalnuevamente tuvieron que anunciar un rescate para esas
entidades financieras. Durante ese periodo, la FED, asicomo otros bancos centrales,
continuaron inyectando liquidez al mercado, por un valor de cientos de miles de

millones de dolares, euros o libras esterlinas.

El15de septiembre, el Banco de Inversion Lehman Brothers pidid proteccion crediticia
ante la ley, oficialmente declarandose en quiebra financiera. Mientras tanto, el banco
de inversion Merrill Lynch fue adquirido por Bank of America, a mitad de su valor real.
Los candidatos presidenciales de EEUU en ambos partidos y la prensa comenzaron a
catalogar la situacion de ‘panico financiero”, “crisis econdmica en el pais” y de

“colapso”.

Gréfico 4: Instituciones Financieras més afectadas porla crisis
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IlForo sobre Normas Internacionalesde Informacion Financiera, Noviembre de 2008.
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2.2 VALOR RAZONABLE: ;RESPONSABLE DE LA CRISIS FINANCIERA?

Los criticos del valor razonable argumentan que su uso ha contribuido a la crisis y ha
exacerbado suseveridad en elcaso de las instituciones financieras.

Entonces la pregunta seria: ;jcomo el valorrazonable puede causar problemas en una
crisis? El mecanismo méas esgrimido mediante el cual el valor razonable podria
contribuir a una crisis financiera implica el vinculo entre la contabilidad y el capital
regulatorio de los bancos. Los precios de mercado pueden diferir de sus valores
razonables, por diversas razones, entre ellas por una crisis de liquidez. Si un banco
tiene que registrar sus activos a estos precios distorsionados y, como consecuencia, el
capitalregulatorio delbanco es empobrecido, puede forzaralbanco a venderactivos a
precios de remate. Por otra parte, el precio de esta transaccion es un referente para
otras entidades que tienen que valorar los activos que mantienen en balance, las
cuales a suvez pueden plantearse deshacerse de esos activos.

Los problemas de contagio (a corto plazo), también pueden darse cuando la gerencia
se enfoca en los resultados contables (por ejemplo, porque los bonos entregados se
calculan sobre los ingresos). En este caso, la gerencia podria verse tentada a vender
activos no liquidos a un precio relativamente por debajo del valor de mercado para
anticiparse a la venta de otros participantes del mercado. De este modo, la gerencia
gvita tener que registrar el activo a un precio de mercado aln mas bajo pero crea
efectos de contagio para otros bancos. Estos argumentos sugieren posibles problemas

conlacontabilidad a valorrazonable.
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Cuando cuestionamos acerca de esta polémica a los miembros del I[ASB, obtuvimos la

siguiente respuesta, siendo esta la opiniéon personalde uno de ellos '

"La Contabilidad no puede impediruna crisis financiera: En el contexto de las NIIF el
objetivo global de la informacion financiera es proporcionar informacién itil para la
toma de decisiones a los usuarios de los estados financieros. Esto significa que
desafortunadamente la contabilidad no es una herramienta para prevenir o mitigar una
crisis financiera. Politicas econdmicas y de regulacién son los instrumentos para
hacerlo. Dado que la contabilidad se refiere a los activos y pasivos existentes,
solamente puede mostrarlas consecuencias financieras de un problema que ya existe,
asi que cuando los estados financieros exponen riesgos en los activos u otros
problemas, entonces, la empresa ya estd en problemas, pero no puede evitar las
operaciones que le significaron esos problemas. Un buen ejemplo son las hipotecas de
alto riesgo - tan pronto como se emitieron, el problema estaba ahi y desde entonces
SGlo era una cuestion de ddnde la pelota se detiene (es decir, cual empresa acaba
teniendo estos activos cuando las pérdidas se producen). La dnica manera porla que
podria haberse evitado el problema, seria no permitir ese tipo de préstamos riesgosos

(que no es de lo que trata la contabilidad).

Implicaciones de la crisis financiera para la contabilidad (..) Una de ellas es Ia
vinculacion de otras consecuencias a la contabilidad, por ejemplo, la obligacién de
capital regulatorio o pactos de deuda que estdn a menudo ligadas a los resultados
contables. Esto significa que cuando la contabilidad requiere el reconocimiento de

pérdidas, podria crearse la necesidad de una empresa de obtener capital nuevo o

"entrevista a Martin Friedhoff, Técnico Principal delProyecto de sustitucion de laNIC 39. ANEXO B.
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refinanciar su deuda, lo que es particularmente dificil en una crisis. La cuestion aquies
como vincular apropiadamente esas consecuencias a la informacion que pretende ser
Util'a los usuarios para la toma de decisiones en los estados financieros (que supongo

son sobre diferentes puntos de vista).

Oftro aspecto es el psicoldgico. Siun banco tiene que reconocer pérdidas masivas de
crédito, es en esta informacion en que los inversionistas estan interesados para la
foma de decisiones en sus propdsitos, y que también puede desencadenar a oiros
bancos a detener los préstamos a ese banco, una caida abrupta en los precios de las
acciones (que crea dificultades para obtener capital nuevo - véase el punto anterior) o
incluso una corrida bancaria. Eso ha sido una gran preocupacién para alguno de los
reguladores y politicos que terminaron rescatando a los bancos en miles de millones
con fondos del gobierno. Se crea un dilema sitienes que ocultar informacion relevante
alos inversores o correr el riesgo de causar panico con consecuencias desastrosas al
proporcionar esa informacion. Estos aspectos eran los argumentos de fondo de los
«cambios apresurados de la contabilidad" para aliviarlas cuentas de las empresas que
¢Qué puede hacer la contabilidad?: En el mejor de los casos, la contabilidad puede
ayudar a evitar la volatilidad artificial 6 las distorsiones de la informacion. El enfoque
delproyecto actual del IASB sobre el deterioro de los instrumentos financieros, es un
ejemplo de ello. El modelo actual de deterioro es artificialmente voldtil en algunos
aspectos y distorsiona la informacién, es debido a esto que estamos trabajando en

ello.
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Porlo general, con el fin de evitar cambios precipitados en el futuro, un debate sobre
el conflicto de intereses que he mencionado en los puntos anteriores seria de gran

ayuda ya que no es algo que las normas de contabilidad pueden resolverporsisolas.”

Podemos concluir entonces que el argumento dado por quienes sostienen la
responsabilidad del valor razonable en la crisis financiera es el siguiente: la aplicacion
del valor razonahle en mercados en crisis financiera precipitan las ventas de los
instrumentos financieros, con el objetivo de limitar las pérdidas (es decir deshacerse
de estos activos antes de que pierdan alin mas valor), y que a su vez dichas ventas

implican una mayor caida de los precios en los mercados. A este efecto se le

denomina pro-ciclicidad de las normas contables.

Sinembargo, los que no creenen laresponsabilidad delvalorrazonable (dentro de los
que se encuentra el encuestado), sostienen que la crisis fue generada por hechos
independientes a la contabilidad, como fue la concesion de créditos hipotecarios de

alto riesgo a personas que no cumplian con requisitos para su otorgamiento.
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2.3 REPERCUSIONES EN LA NORMATIVA CONTABLE

2.3.1 PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA

Los nuevos escenarios econémicos en los que nos manejamos, hacen cada vez mas
necesario que la informacién financiera con la que se cuenta sea clara, transparente,
confiable y oportuna, para que a su vez, los diferentes actores que operan en fal
sistema financiero puedan reducir el riesgo del mismo. Se deberia buscar que los
métodos utilizados por las empresas para informar sobre su situaciéon econdmica vy
financiera sean homogéneos y transparentes, y que permitan a cualquier usuario, con
independencia de donde esté ubicado, interpretar correctamente el contenido de los
informes financieros. Es porello, que estamos atravesando un periodo de reformas en

las normas contables a nivelinternacional.

La falta de transparencia de los estados contables, la sobrevaluacidn de los activos de
las empresas, que llevaron a que algunas de ellas quebraran, y en general la
incertidumbre reinante en el mercado, arrastraron a muchos paises a situaciones de
crisis en sus economias, reconociendo la necesidad de que se establezcan sistemas
de medicion, que garanticen mayor transparencia y precision en la informacion que se

presenta, de forma tal de detectarlos problemas antes de que ocurran.

La nueva misidn no debe limitarse solamente a verificar, obtener y sostener una
opinién acerca del patrimonio de la empresa al cierre del ejercicio, sino que se debe
ademads estar en condiciones de anticipar las crisis y asesorar a la empresa en Ia

busqueda de soluciones que permitan la recuperacion, asi como también, se debe
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determinar si la manera en que se miden las diferentes variables econdmicas y

contables, representa el fiel reflejo de la realidad.

La importancia de lograr transparencia en los estados contables constituye un objetivo

impostergable para todos sus usuarios y es un requerimiento de todos los mercados

gcondmicos.

Como ya hemos sefialado anteriormente, es debido a la crisis financiera global que
comenzé en el 2008, que en estos momentos, el [ASB y el FASB estan revisando sus
normas sobre reconocimiento y valoracion de instrumentos financieros, IAS 39y FAS
133 respectivamente. Asimismo, estdn tratando de mejorar y homogeneizar los
métodos de calculo para la medicion a valor razonabhle, aplicables a cualquier partida
del balance. Tales revisiones representan una excelente oportunidad para mejorarlas
normas actuales vigentes, que resultan complejas y dificiles de aplicar en muchos
casos, como se ha puesto de manifiesto en la crisis financiera internacional. Es por
ello, entre otras cosas, que se esta buscando la armonizacidon contable a nivel

internacional, con la convergencia entre las norm ativas de tales organismos.

2.3.2 ENMIENDAALANIC 39 YNIIF7,0CTUBRE DE 2008

Con fecha 13 de octubre de 2008, el IASB, aprobd una serie de modificaciones a la
NIC 39 y la NIIF 7. Esta resolucion surge en atencion al contexto de crisis financiera
que generd turbulencias en los mercados; la crisis financiera que comenzd a gestarse
en Estados Unidos en el sector inmobiliario, se expandid al sector financiero y se
globalizé en el mundo, profundizandose en octubre de 2008, provocando pérdidas sin

precedentes.
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Estas modificaciones, permiten en circunstancias excepcionales, reclasificar
determinados instrumentos financieros, cambiando su criterio de valuacidn. Esta
reclasificacion, estd sujeta a que se den oprecisamente estas circunstancias
excepcionales. De esta forma, la crisis financiera que sacudié al mundo, fue una
circunstancia excepcional que podria justificar que las empresas recurran a las
modificaciones en los criterios de valuacion de los activos. La crisis financiera
internacional generd entre otras, una gran incertidumbre y una fuerte aversion al
riesgo, lo que trajo consigo una mayor demanda por activos menos riesgosos en
detrimento de los activos mas riesgosos. Los inversores vendieron los bonos de
paises emergentes (como es elcaso de Uruguay) presionando fuertemente ala haja el

precio de los mismos,y se posicionaron en instrumentos menos riesgosos.

En octubre de 2008 la Junta recibié peticiones para abordar las diferencias entre los
requisitos de reclasificacion de la NIC 39 y las normas americanas. En respuesta a
ello, la Junta emitio tal modificacion a la NIC 39 en octubre de 2008. Las
modificaciones de la NIC 39 permiten en situaciones particulares que los activos
financieros mantenidos para la negociacion no derivados, y los disponibles para la

venta, sean reclasificados.

EISFAS 65 autoriza a reclasificar un préstamo de la categoria de mantenidos para la
venta si la entidad tiene la intencion o capacidad para mantener el préstamo en el
futuro previsible o hasta el vencimiento. La NIC 39 no permite las reclasificaciones de
activos financieros clasificados como mantenidos para la negociacion. Se le solicitd a
la Junta que considere la posibilidad de que las entidades que aplican las NIIF puedan

reclasificar un activo financiero mantenido para la negociacion tal como lo permite el
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SFAS 115 y SFAS 65 (normas americanas). La Junta observéd que permitir la
reclasificacién, incluso en circunstancias excepcionales, podria dar lugar a cierta
discrecionalidad en los resultados presentados, evitando futuras ganancias o pérdidas

delvalorrazonable sobre los activos reclasificados.

La Junta fue informada también de que en la practica bajo las normas americanas,
llevar a cabo una reclasificacion de la categoria mantenidos para la negociacion es
extremadamente inusual. Sin embargo, la Junta observé que la posibilidad de
reclasificacion de préstamos y otros valores bajo las normas americanas esta

disponible y que las entidades que aplican NIIF no tienen esa posibilidad.

La Junta decidio permitir que los activos financieros no derivados puedan ser
reclasificados de la categoria de negociacion en las mismas circunstancias que estan

permitidos enla norma SFAS 115y SFAS 65.

La Junta también sefiala que las raras circunstancias surgen de un acontecimiento
Unico que es inusualy que muy probablemente se repitan en el corto plazo. Ademas,
la Junta decidid que un activo financiero que se hubiera ajustado a la definicidn de
préstamos y cuentas por cobrar(sino hubiera sido designado como disponible para la
venta) deberia permitirse ser transferido de la categoria de disponibles para la venta a
la categoria de préstamos y cuentas porcobrar, sila entidad tiene previsto mantenerel
préstamo o crédito en el futuro previsible o hasta su vencimiento. Esto se alinea

sustancialmente a las normas americanas.

Normalmente el Consejo publica para cualquier proyecto de modificacion a las normas

una propuesta para invitar a los comentarios de las partes interesadas. Sin embargo,

45



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

dadas las peticiones para resolver este asunto de manera urgente a la luz de
las condiciones del mercado, el IASB decidié pasar directamente a la expedicidn de
las enmiendas. Al adoptar esta medida excepcional, la Junta observd que las
modificaciones de la NIC 39 han relajado los requisitos existentes para proporcionar
alivio a corto plazo a algunas entidades. La Junta también tomd nota de que las
enmiendas fueron una respuesta a corto plazo a dichas solicitudes y por lo tanto se

decidio limitarel alcance de las enmiendas.

2.3.2.1 LAMODIFICACION NO SIGUIO ELDEBIDO PROCESO

Las modificaciones han sido aprobadas porellASB en poco mdasde unas semanas sin
la emisiéon de una propuesta previa de modificacion de la norma, como habria
sucedido en el caso de seguir sus procesos habituales de propuesta y modificacion
normativa. Este procedimiento habitual de elaboracion de cambios a las normas tuvo
que sersuspendido excepcionalmente de forma de poder brindaruna rapida respuesta
a las solicitudes de los lideres de la Union Europea quienes exigieron alorganismo un
cierto grado de flexibilidad en la normativa contable. La Union Europea adopta estas
modificaciones mediante el Reglamento (CE) N° 1004/2008 de la Comisién del 15 de

octubre de 2008.

2.3.2.2 PRINCIPALES CRITICAS A LAS NORMAS CONTABLES

o Los estados financieros no alertaron la situacion de determinadas entidades

que quebraron o necesitaron importantes ayudas estatales.
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o Las empresas fueron obligadas a reconocer importantes pérdidas o
reducciones en su patrimonio neto cuando han realizado inversiones

significativamente mayores a su valoractual.

o La propia complejidad de la norma ha dado lugar a efectos indeseados en Ia

transparencia de los mercados.

2.3.2.3 EFECTOS DE LAMODIFICACION

Una entidad:

o “No reclasificara un derivado contabilizado a valor razonable con cambios en

resultados mientras esté en poderde la entidad o contintie emitido.” '3(50.a)

o “No reclasificard un instrumento financiero contabilizado a valor razonable con
cambios a resultados si en el momento de su reconocimiento inicial se ha

gjercido por esta opcion adn cuando el activo pudiera ser medido al costo

amortizado"3.(50.b)

o “podrd, cuando un activo financiero no se mantenga ya con la intencion de
venderlo o recomprarfo en un futuro inmediato (aun cuando el activo financiero
haya podido adquirirse o se haya incurrido en él principalmente con elobjetivo
de venderlo o volvera comprarlo en un futuro inmediato), reclasificar ese activo

financiero detrayéndolo de la categoria de los contabilizados al valor razonable

Y Reclasificacién de activos financieros, modificacion ala NIC39 y NIIF 7. 0ctubre de 2008.
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con cambios en resultados si se cumplen los requisitos establecidos en el
parrafo 50B o 50.0." 1
Es decir, la novedad es que se permite la reclasificacién de los activos financieros
mantenidos para negociar con cambios en resultados, siempre que yano se mantenga
la intencion de venderlo o recomprarlo en un fututo inmediato ain cuando se haya
comprado con este fin (50.C). Ademés se exige la existencia de circunstancias

excepcionales. (50.B).

o« Se permite la reclasificacion de los activos financieros mantenidos para
negociar con cambios en resultados, que inicialmente podrian haber sido

asimilados a la categoria de préstamos y cuentas a cobrar, siempre que la

entidad tenga la intencidn y ademds la capacidad de conservar el activo

financiero en un futuro previsible o hasta el vencimiento. (50.D)."

Se observa que para los préstamos y partidas a cobrarsélo se requiere el cambio de
intencion, mientras que para las reclasificaciones a las restantes carteras ademés se
exige la presencia de unas circunstancias de mercado excepcionales. Hay quienes
argumentan que elobjetivo del IASB fue en este caso facilitarla opcion contable que i
estaba prevista en el parrafo 54 transcripto mas arriba para reclasificaciones
mantenidas hasta el vencimiento, facilitando ahora también la reclasificacion a
préstamos ycuentas a cobrar.

Una vez que el activo ha sido reclasificado a inversiones mantenidas hasta el
vencimiento, quedara sujeto a las disposiciones de la NIC 39, por lo que si

posteriormente es vendido o reclasificado provocarda que toda la cartera sea

" Reclasificacion de activos financieros, modificacién ala NIC 39 yNIF 7.0ctubre de 2008.
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reclasificada a Disponible para la venta, valuada a valorrazonable y tendrd efectos en
el patrimonio. Esto constituye una diferencia cualitativa importante a la hora de optar
por su reclasificaciéon a la cartera de inversiones mantenidas hasta el vencimiento y

préstamos y partidas a cobrar.

Un activo financiero que fue clasificado inicialmente como mantenido para negociar,
debido a la intencién de venderlo, puede ser reclasificado como préstamos y cuentas
por cobrar, si cumplen con la definicion de un préstamo y cuenta por cobrar (son
activos financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables, que no se
negocian en un mercado activo, distintos de los que se clasifican como disponibles
para su venta, los que la entidad designe en el momento de reconocimiento inicial
como disponibles para la venta 0 los que no permitan al tenedor la recuperacion
sustancial de toda la inversion inicial, por circunstancias diferentes a su deterioro
crediticio). Esto afectdé a los activos hipotecarios quienes inicialmente fueron
destinados a ser vendidos (a través de una operacion de titularizacion por ejemplo),
poco después de su otorgamiento pero debido a la crisis financiera no pudieron ser

vendidos.

La diferencia entre las inversiones mantenidas hasta el vencimiento y los préstamos y
partidas a cobrarradica basicamente, en que las primeras son instrumentos cotizados
mientras que los segundos no lo son.

o Se permite la reclasificacion de los activos financieros disponibles para la

venta, que inicialmente se podrian haber asimilado a la categoria de préstamos

y cuentas a cobrar siempre que la entidad tenga la intencion y ademas la
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capacidad de conservar el activo financiero en un futuro previsible o hasta el

vencimiento. (50.E)."

La NIC 39 en el parrafo 54, prevé la posibilidad de reclasificar los activos disponibles
para la venta con destino a inversiones mantenidas hasta el vencimiento en

circunstancias especificas.

‘Una entidad no reclasificard un instrumento financiero desde la categoria de los
contabilizados al valor razonable con cambios en resultados o hacia ella mientras esté
ensupoderocontinie emitido. (.. ) Sifuera adecuado contabilizarun activo financiero
0 pasivo financiero al costo o al costo amortizado, en lugar de a su valor razonable,
debido a un cambio en la intencion o en la capacidad de la entidad, o en la rara
circunstancia de que ya no se disponga de una medida fiable del valor razonable
[véanse el apartado (c) del pdrrafo 46 y el pdrrafo 47] 0 cuando hubieran transcurrido
los ‘dos periodos precedentes’ referidos en el parrafo 9, el importe en libros del valor
razonable delactivo o pasivo financieros en esa fecha se convertird en sunuevo costo

0 costoamortizado, segun el caso."’t

Y Extraido del documento Reclasificacion de activos financieros, modificacion ala NIC 39y NIIF 7.
Octubre de 2008.

16 , , o
NIC 39:Instrumentos Financieros, reconocimientoy medicion.
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Gréafico 5: Resumen de las novedades clasificatorias introducidas. '’
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2.3.2.4 VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS RECLASIFICADOS

Los activos financieros deberan serreclasificados tomando como costo amortizado el

valor razonable a

la

fecha de

modificaciones a partir del1°de julio de 2008.

"M odificacionesde la IAS 39 ylalFRS 7 de Octubre de 2008, Newsletter AECA, diciembre de 2008.

reclasificacion. La entidad debe

llevar a cabo estas
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° Activos financieros contabilizados al valor razonable con cambios en
resultados: no se revertird ninguna pérdida ya reconocida en los

resultados. (50.C).

® Activos financieros clasificados como disponible para la venta: cualquier
pérdida o ganancia anterior en ese activo que se haya contabilizado en
patrimonio neto serd revertida segdn lo indicado en el parrafo 54 de la

NIC 39. (50 E).

2.3.2.5 REVELACIONES

Enelcaso que la entidad hubiese aplicado estas modificaciones, deberd informar:

o Importe reclasificado en cada una de las categorias

o Paracada ejercicio hasta darlo de baja, el importe en libros y el valorrazonable de
todos los activos financieros que hayan sido reclasificados en el ejercicio actualy

en los anteriores.

o Enelcasoque elactivo hubiese sido reclasificado de acuerdo al parrafo 50.B) los

hechos y circunstancias que demuestren que la situacion era excepcional.

o Para cada periodo hasta la baja del activo, las pérdidas o ganancias, gastos o

ingresos reconocidos en elestado de resultados.

o Eltipo de interés efectivo y los importes estimados de flujos de efectivo que Ia

entidad prevea recuperaren la fecha de reclasificacion delactivo financiero.
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2.3.2.6 URUGUAY: VOLATILIDAD DE LOS TITULOS Y CRISIS FINANCIERA

El objetivo de esta seccidn es demostrar la fuerte volatilidad que evidenciaron los
titulos wuruguayos, para constatar que efectivamente se dieron circunstancias
excepcionales en elfuncionamiento de los mercados.

A los efectos de constatar como ha repercutido la turbulencia de los mercados
financieros en los titulos uruguayos en particular, se calculd la volatilidad de los
precios de algunos activos financieros.

Para realizar los calculos, se consideraron los instrumentos en Unidades Indexadas
(UI)y en particular, los Bonos Globales 2018,2027,2030 y 2037. Se consideraron los
precios de estos titulos desde setiembre de 2007 hasta abril de 2009. Para aplicar el
modelo de volatilidad se hizo el supuesto que los dias que estos titulos no se transan,
se mantiene el precio del dia anterior mas proximo. Este supuesto implica suavizar la
volatilidad estimada ya que el precio se mantiene constante cuando no se transa el
activo.

Si bien la literatura sugiere que los modelos ARCH y GARCH (Autorregresivo de
Heteroscedasticidad Condicional y Generalizados Autorregresivos de
Heteroscedasticidad Condicional, respectivamente) son los mas exactos para
modelizar la volatilidad de los precios de los activos financieros, la necesidad de
simplificar dichos modelos deriva en la utilizacién de Modelos de Alisamiento
Exponencial (Exponentially Weighted Moving Average: EWMA).

La metodologia EWMA fue propuesta por elinforme FourFifteen (4:15) RiskMetrics, y
permite que la volatilidad dependa de los valores pasados de la propia volatilidad y de
‘innovaciones” que provienen del segundo término. Segun este modelo, la forma de
minimizar el error en la estimacion delriesgo de un activo es ponderar por L alrezago
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de la varianza y por (1 -1)alrezago delcuadrado de los retornos del activo, siendo en

este caso 4=0.97 sison datos de retornos diarios. Es decir:
2 2 2
o, =Ao,+{1-A)r5 1]
Parala aplicacion delalisamiento exponencialelretorno se calcula como:

r=In(p,/p_y) [2]

Denominando hi;a la volatilidad del bono “i" en elmomento “t", la volatilidad se calcula

como (donde A =0.97):

h, = ﬁ"hi,tfl +(1- /1)'ri,2t—l (3]

En primerlugar, cabe examinarla evolucion de los precios de estos activos. El grafico
6 refleja claramente la fuerte caida del precio de los bonos globales en Ul evidenciada
fundamentalmente desde mediados de octubre de 2008, con la profundizacién de la

crisis.
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Gréfico 6: Evolucion delPrecio Bonos Globales (2018,2027,2030 y 2037)en Ul.
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En sequndo lugar, es relevante examinar la volatilidad del precio de estos activos. A
partir del Grafico 2, se observa que la volatilidad de los Bonos Globales uruguayos en
Ul aumenté notoriamente desde mediados de octubre, disparandose a fines de
octubre delafio pasado.

De esta forma,se observa que efectivamente a raiz de las turbulencias financieras, los
precios de los bonos globales uruguayos tuvieron una fuerte volatilidad, lo que da
cuenta que la crisis fue una circunstancia excepcional en el mercado financiero

uruguayo.
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Gréfico 7: Volatilidad Precio Bonos Globales (2018,2027,2030y 2037) en Ul
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En tercerlugar, es importante considerar qué ha ocurrido con la liquidez del mercado

de estos titulos, precisamente en el periodo de mayor turbulencia financiera. EI gréfico

7 muestra conjuntamente la volatilidad condicional del Bono Global en Ul con
vencimiento en 2037 y los volimenes nominales transados diariamente. Se puede
observar un significativo incremento en la volatilidad del activo, derivado de
significativas caidas en su valor de mercado. Estas llevaron a que el valor efectivo del

bono pasara de 85,96 el 19/09/08 a 39,49 el 29/10/08, lo que implica una caida del

orden del 54,1% en su valora lo largo del periodo.

Esta caida podria explicarse en parte porla falta de liquidez en ese mercado durante
ese periodo, lo que podria haber llevado a que los agentes que quisieran vender el
instrumento en bisqueda de efectivo, debieran aceptar un importante descuento en el

valor del activo. Mientras que los volimenes nominales transados mensualmente
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rondaron los Ul 240 MM, las ventas en el periodo 30/09/08 - 29/10/08 se ubicaron muy

pordebajo delpromedio, totalizando Ul 91,5 MM,

Es importante resaltar, que un periodo poco transado no implica directamente falta de
liguidez y por tanto volatilidad en los precios de los activos financieros. Pero si el
escaso volumen de transacciones se debe a falta de liquidez, ésta derivara
inexorablemente en caidas en los precios de estos activos, dado que los tenedores
con necesidad de efectivo deberan aceptar condiciones menos favorables a las que

obtendrianenun mercado profundo y liguido.

Grafico 8: Volatilidad Precio Bono Global 2037 en Uly montos transados.
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Ensuma,considerando los datos de estos bonos globales en Ul,se constatd que en el
periodo de mayor turbulencia de la crisis, se produjo una importante volatilidad en el
precio de estos activos y también se constaté que el mercado mostraba muy poca
liquidez. Asi, se concluye por un lado que en contextos excepcionales, los precios de
los activos no son representativos del verdadero valor de los mismos, y por otro, que
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pueden darse periodos en los cuales los mercados muestran muy poca liquidez, lo que

genera serias distorsiones.

2.3.3DISCUSION SOBRE LAENMIENDA APROBADAPORELIASB

2.3.3.1 CAMBIOS YMAS CAMBIOS

Estas son algunas de las criticas que ha recibido el IASB por la aprobacion de las
normas que fundamentalmente se refieren a la omision del debido proceso y a la

injerencia de los organismos emisores de normas en materia de politica econdémica:

‘El patrimonio neto de un centenar de entidades financieras europeas mejoré en
28.000 millones de euros en 2008 gracias a los cambios que aplicaron tras la revision
de varias normas de contabilidad internacional, segin un estudio del Comité Europeo
de Reguladores (CESR) publicado ayer por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. De acuerdo con este informe, la flexibilizacion de las normas de contabilidad
NIC39 y NIIF7 que se refieren fundamentalmente a la valoracién de instrumentos
financieros derivados-, el pasado mes de octubre, permitié al centenar de entidades
estudiadas -22 de las cuales cotizan en el FTSE Eurotop 100- mejorar el valor de sus
activos, ya que el 61% % de éstas- porcentaje que supone el 79% % del total de los
activos en balance- los reclasifico en las cuentas de cierre de 2008. Informacién
inadecuada La declaracion del CESR muestra también que gran parte de las
100compafias analizadas- 74 bancos, 14 compafiias aseguradoras y 8 compafnias
financieras-no ha hecho piblica de forma adecuada toda la informacion adicional

exigida porla norma tras su modificacion. En este sentido, subraya la importancia para
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los usuarios de los estados financieros de hacer piblicas las informaciones que la
modificacion normativa emitida en octubre requeria. Segun explica, hubiera sido de
esperar que las firmas que se han beneficiado de la mayor flexibilidad ofreciesen esta
informacién. CESR publicard a finales de 2009 otro informe en el que analizard el

futuro desarrollo de los instrumentos financieros y normas contables” '8

A su vez, los criticos de la actuacion del IASB sostienen que los cambios en las
normas contables con el pretexto de evitar la profundizacién de la crisis financiera
internacional no hacen mas que retrasar la llegada de informacion relevante al

mercado, propiciando la pérdida de confianza de los inversores.

Sostienen que los principales organismos emisores de normas contables han actuado
en respuesta a fuertes presiones politicas derivadas a su vez de firmes peticiones

emanadas de importantes empresas y sectores.

Critican que las modificaciones no han seguido el debido proceso ya que se han tenido
que realizar sin el tiempo necesario para llevar a cabo adecuadamente las consultas
previas establecidas. Sostienen que los poderes publicos tratan de evitar o retrasar
quiebras o ayudas plblicas. Algunos sefialan al valor razonable de los instrumentos

financieros como elresponsable de agudizar la crisis.

Sefalan que ha sido precisamente el limitado e impreciso alcance delvalorrazonable

de las normas lo que ha impedido la aparicion a tiempo de pérdidas significativas.

‘Sise hubieran medido todos los instrumentos financieros de acuerdo con su valor

razonable, aplicando los cambios de valora resultados, se hubiera alertado antes a los

" Diario expansion Madrid, julio 2009.
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inversores de la crisis y, como minimo, se hubieran evitado algunos bonos pagados a
altos directivos que ahora aparecen como escandalosos (.. JEn la crisis actual, con el
peso desorbitado que tiene la comunicacion en nuestros dias, parece que los altos
dirigentes han llegado a la conclusion de que es posible cambiar la funcidn cldsica de
la informacion -reflejo de la realidad- para pasar a otra funcion nueva porla que una

informacidn adecuada pueda llegar a producirla realidad que se anhela.”. "’

2.3.3.2 ALGUNAS OBSERVACIONES

B Nos cuestionamos si como consecuencia de la crisis donde el valor de los
instrumentos financieros se desplomd e impacté significativa y negativamente en
los resultados de las empresas, es correcto que los organismos emisores emitan
modificaciones de las normas tendientes a apaliar los efectos en los estados

contables cuando fueron pérdidas que realmente ocurrieron en las empresas.

En elcaso de los bonos globales del Uruguay (ver ejemplo en el punto 2.3.4), se
observa que en la crisis, su valor se vio disminuido significativamente. La empresa
segun la NIC 39, tendria que registrar pérdidas importantes en su balance al
momento de cierre (suponemos que cierra su ejercicio econdmico en diciembre de
2008). Sisiguiésemos el criterio de la modificacion de la norma a la que hacemos
referencia, podriamos valuar este instrumento a la cotizacion de julio de 2008

(donde los efectos de la crisis no habian repercutido tan fuertemente en su

19 Felipe Herranz, Diario Cinco Dias, mayo de 2009.
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cotizacion) pudiendo reconocer menores pérdidas en el balance de la empresa.

¢Nosepierde la confiabilidad en el sistema contable?

Dicho de otro modo, ;es adecuado que las normas sean modificadas con fines de

politica econdmica y que no revelen la situacion de cada empresa?

Trasladamos esta consulta a miembros del IASB que estdn llevando a cabo el
proyecto de sustitucion de la NIC 39 y a referentes de nuestra profesion a nivel

internacionalcon elobjetivo de formarnos una opinidn critica al respecto.

Obtuvimos la respuesta del Cr. Enrique Fowler Newton, la cual transcribimos a

continuacion:

‘No, no es adecuado. (..) Deberia perderse, pero es cierto que hay quienes
aprovechan estas circunstancias para pedirnormas que faciliten elocultamiento de
pérdidas o aunque mas no sea de la volatilidad de algunos resultados. Y a veces lo
logran. Hay gobiernos que prefieren esto a medidas mas I6gicas (como suspender
la aplicacion de normas que obligan a disolver sociedades cuando pierden su

patrimonio).”20

Adicionalmente, como ya mencionamos obtuvimos la respuesta del Cr. Martin

Friedhoff, miembro del IASB, la cual transcribimos a continuacion 2"

‘(.. ) Otro aspecto es el psicoldgico. Si un banco tiene que reconocer pérdidas
masivas de crédito, es en esta informacion en que los inversionistas estin

interesados para la toma de decisiones en sus propdsitos, y que también puede

entrevista a Enrique FowlerNewton. ANEXO A.

Entrevista a Martin Friedhoff, Técnico Principal delProyecto de sustitucion de laNIC 39. ANEXO B.
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desencadenar a otros bancos a detener los préstamos a ese banco, una caida
abrupta en los precios de las acciones (que crea dificultades para obtener capital
nuevo - véase el punto anterior) o incluso una corrida bancaria. Eso ha sido una
gran preocupacién para alguno de los reguladores y politicos que terminaron
rescatando a los bancos en miles de millones con fondos delgobierno. Se crea un
dilema sitienes que ocultarinformacion relevante a los inversores o correrelriesgo
de causarpdnico con consecuencias desastrosas alproporcionar esa informacién.
Estos aspectos eran los argumentos de fondo de los “cambios apresurados” de la
contabilidad para aliviar las cuentas de las empresas que ustedes mencionan en

sucorreo electrdnico.”

Observamos ademas que el IASB en la modificacion de Octubre de 2008, en un
contexto de crisis financiera reconocid una falencia en el valor razonable, e
intentando mitigar los efectos de la crisis financiera permitio la valoracion de los
instrumentos financieros en determinadas circunstancias a julio de 2008 donde los
efectos de la crisis no habian repercutido tan fuertemente. Sin embargo, como se
vera mas adelante, en el borrador para discusion publica “Reduciendo la
complejidad de los instrumentos financieros” publicado en marzo de 2008
presentan al valor razonable como el Unico atributo de medicion aplicable a todos

los instrumentos financieros.
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Nos cuestionamos sino son estas dos posiciones encontradas.

Segun nos respondié Enrigue Fowler Newton, “lo que el IASB ha hecho es fijar un
objetivo de “largo plazo”, pero en el intermedio actian como si ese objetivo no

existiera. Asique son posiciones encontradas”. 22

2.3.4 EJEMPLO DE APLICACION

A continuacién expondremos un ejemplo de una Sociedad que posee instrumentos de
renta fija (Bono Global2022)y analizaremos la conveniencia de valuar los mismos de
acuerdo a la modificacion planteada por el IASB en octubre de 2008 sobre Ia

Reclasificacion de activos financieros.

i) Datosde laempresa:

Cierre de ejercicio econdmico: 31 de diciembre 2008

Activo invertido: La empresa cuenta con una cartera de activos de renta fija y de renta

variable, significando elprimero un 30% delactivo total.

entrevista a Enrique FowlerNewton. ANEXO A.
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i) Datos delinstrumento analizado:Bono Global2022

A continuacion se detallan

las caracteristicas particulares del Bono Global 2022

emitido porelBanco Central delUruguay. 23

Descripcion Abreviada

2022 8%

Descripcion Ampliada

BONO GLOBALURUGUAY 2022 8% (US917288BC52)

Fecha de Emision

18/11/2005

Fecha de Vencimiento

18/11/2022

Comportamiento

Cupon/Int.Periodico

Naturaleza Escritural
Moneda en la que cotiza Us$s
Cantidad Cotizable 100
Forma de la tasa Lineal
Periodo anual base de célculo [360
Duracién del mes 30
Cupén Vigente 8
Cantidad Cupones 34

Tasa Genérica 8.0000(f)
Tasa Vigente 80.000

Monto Emitido

1,804,860,000.0000

Circulante Fisico

0.0000

Circulante Escritural

1,804,860,000.0000

Emisor

BANCO CENTRALDEL URUGUAY

23
Www.bvm.com.uy
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a. Grafica de precios.

Mediante la consulta de la herramienta de trabajo Bloomberg obtuvimos los datos de la
cotizacion para los Bonos durante el periodo de interés. Utilizamos para nuestra

investigacion el periodo comprendido entre julio de 2008 y diciembre de 2009,

Grafico 9: Cotizacion Bonos Globales 2022.

Cotizacion Bonos Globales 2022
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b. Contabilizaciéon seglin normativa vigente (NIC 39).

Laempresa mantiene estos instrumentos con la intencidn de negociarlos, porlo que la
clasificacion contable de los mismos de acuerdo a la normativa estudiada es la de

mantenidos paranegociarsiendo valuados a suvalorrazonable.

Siguiendo el criterio establecido en esta norma, la contabilizacion seria la que

exponemos a continuacion:
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Bases de los calculos para las registraciones contables:

Fecha Emisién o Saldo delDia
Instrum ento compra Plazo/Vto. Cotiz/Tasa ValorNominal Mon. Origen Pérdida
16/07/2008 BONO GLOBAL 2022 18/11/2005 1811112022 105,027 1.068.653 1.122.374,19
30/09/2008 BONO GLOBAL 2022 1811112005 1811112022 99,922 1.068.653 1.067.819,45 54.555
3111212008 BONO GLOBAL 2022 18/11/2005 1811112022 92,32 1.068.653 986.580,45 135.794
81.239

expresadas en ddlares americanos):

La empresa tendria que reconocer en su estado de resultados la pérdida por la

diferencia de cotizacion del Bono, tal como se expone en el asiento siguiente (cifras

Pérdida por inversiones en instrumentos financieros

Instrumentos financieros - BONO GLOBAL 2022

135.794

135.794

¢c. Contabilizacion segun la modificacion de la NIC 39 y NIIF 7 de octubre

de 2008.

2008.

categoria de Inversiones mantenidas hasta elvencimiento.

La norma permite reclasificar los instrumentos clasificados al valor razonable con
cambios en resultados sise cumple que el activo financiero no se mantiene ya con la
intencion de venderlo o recomprarlo en un futro inmediato y que existan circunstancias

excepcionales tales como la crisis financiera ocurrida en el Gltimo cuatrimestre del afio

Al tratarse de instrumentos que cotizan en el mercado, debemos reclasificarlos a la
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La modificacion indica que el valor razonable del activo financiero en la fecha de
reclasificacion pasard a sersunuevo costo amortizado. Ademas sefiala que en elcaso
de que se lo reclasifigue de la categoria de los instrumentos contabilizados al valor
razonable con cambios en resultados, no se revertird ninguna pérdida o ganancia ya

reconocida en los resultados.

En este escenario, la empresa tendria que en primerlugarreconoceren su estado de
resultados la pérdida por la diferencia de cotizaciéon delBono entre el inicio de ejercicio
y la fecha de la reclasificacion y en segundo lugar la reclasificacidn de categoria de
instrumento financiero. De lo expuesto, surgen las siguientes registraciones contables

(cifras expresadas en ddlares americanos):

Pérdidas pordiferencias de cotizacion hasta la fecha de la reclasificacion:

Pérdida porinversiones en instrumentos financieros 54.555

Instrumentos Financieros mantenidos para negociar 54.555

Reclasificacion de categoria de Instrumento Financiero:

[nstrumentos Financieros mantenidos hasta el vto. 1.067.819,45

Instrumentos Financieros mantenidos para negociar 1.067.819,45
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CAPITULO 3 -LANUEVANORMATIVA, NIIF 9

En elpresente capitulo, se desarrollan los principales puntos abordados porla NIIF 9:
Instrumentos Financieros, publicada por el IASB en noviembre de 2009. Se realiza una
comparaciéon con el ED original que dio cuerpo al proyecto, analizando las criticas
realizadas porlos encuestados, asi como las opiniones que el IASB presentd respecto
a las mismas. Se finaliza con un analisis de las principales implicancias que traeran

aparejadas a las entidades los cambios introducidos porla norma.

INTRODUCCION

EI'IASB ha decidido reemplazar la NIC 39. La primera fase que trata acerca de la
clasificacion y medicion de los activos financieros, fue plasmada en la NIF 9:
Instrumentos Financieros, en Noviembre del 2009. Como consecuencia de ello, parte
de la NIC 39 estd siendo sustituida y quedard obsoleta para los ejercicios econdmicos
comenzados luego del 1° de enero de 2013. Las propuestas para reemplazar los
requerimientos sobre deterioro y baja de activos fueron publicadas y se esperan
nuevas propuestas en el correr de 2010. Los restantes requerimientos de la NIC 39

continlan vigentes hasta tanto no sean sustituidos en las siguientes fases.

El alcance de la NIIF 9, ha sido limitado a los activos financieros. No cambia los
requisitos de clasificacion y medicion de los pasivos financieros que por un corto

periodo de tiempo seguiran siendo requlados porla NIC 39. EIIASB, considera que
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estanormacumple conelobjetivo de reducir la complejidad en la medicion y valuacion
de los activos financieros. La NIIF 9 especifica como deberia clasificar y medir una
entidad los activos financieros. Se requiere que todos los activos financieros se
clasifiguen teniendo en cuenta la forma en que la entidad gestiona los mismos y las

caracteristicas de los flujos de efectivo relacionados con elinstrumento.

EIIASB considera que ha reducido la complejidad de la siguiente manera:

o Elnlimerode categorias de clasificacion ha sido reducida y hay criterios claros

para clasificarlos instrumentos en las categorias actuales.

o Yanoseexige que los derivados hibridos sean separados del activo financiero

anfitrion.

o Eliminacion de las “tainting rules” que obligan a las entidades a reclasificar a
valorrazonabhle todos los instrumentos en elcaso de que se venda uno de los

instrumentos incluidos en la categoria mantenidos alvencimiento.

3.1 NUEVAS CATEGORIAS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Creemos pertinente hacer mencién a las categorias de activos financieros que son

definidas en la actual NIC 39.

Lamisma especifica 4 categorias de activos financieros:

I} Activos financieros a valorrazonable con efecto en resultados

[I) Préstamos y cuentas a cobrar
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1) Inversiones mantenidas hasta elvencimiento
IV) Activos financieros mantenidos para la venta

Las mismas fijan los criterios para determinarcémo se reconoce ymide en los estados
financieros un activo financiero en particular. A continuacién se esquematizan las

caracteristicas para cada una de ellas y su correspondiente forma de valuacion.

Gréfico 10: Categoria de activos financieros segun NIC 39.

a) Mantenidos para negociar: i) comopra Valor

principalmente con el objetivo de venderlo o volverlo a razonable
comprar en un futuro cercano IlI) es parte de una
cartera de instrumentos financieros que se gestiona
conjuntamente y existe un patron reciente de toma de
ganancia a c¢/p Ill) Es un derivado excepto los
derivados que sean contratos de garantia financiera o
hayan sido designados como instrumentos de
cobertura y cumplan las condiciones para ser eficaces.

b) Desde el momento de su reconocimiento inicial ha

sido designado por la entidad para contabilizarlo al
valorrazonable con cambios en resultados.

Son activos financieros no derivados cuyos cobros son Costo
fijos o determinables, que no se negocian en un amortizado

mercado activo, distintos de los que se clasifican como
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disponibles para su venta (los que la entidad designe
en el momento de reconocimiento inicial como
disponibles para la venta 0 los que no permitan al
tenedor la recuperacion sustancial de toda la inversion
inicial, por circunstancias diferentes a su deterioro
crediticio).

Activos financieros no creados por la propia empresa
cuyos cobros son de cuantia fija y cuyo vencimiento es
fijo, y sobre los que la empresa tiene la intencion
efectiva de conservarlos hasta suvencimiento.

Activos financieros distintos a los anteriores que la
empresa tiene intenciéon de vender. Los cambios en el
valor razonable se reconocen directamente en el
patrimonio, excepto por elinterés, pérdida por deterioro
y las ganancias o pérdidas por diferencias de cambio

que sereconocen directamente en resultados.

La nueva norma, NIIF 9: Instrumentos Financieros, elimina estas 4 categorias y
redefine las mismas reduciendo asi uno de los principales problemas derivados de Ia
NIC 39. Esta norma propone una nueva clasificacion de activos financieros

dependiendo de la forma en que serdn valuados dichos instrumentos.

De este modo, todos los activos y pasivos financieros que estén bajo el alcance de la

NIC 39 podran ser clasificados por la entidad, a la fecha de su reconocimiento inicial
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en el balance, en una de las siguientes dos categorias (y valorados posteriormente

conforme alas mismas):

i) costoamortizado

i) valorrazonable.

Gréfico 11: Nuevas categorias de instrumentos financieros segun NIIF 9.

CATEGORIAS
INSTRUMENTOS

FINANCIEROS

VALOR
RAZONABLE

Una de las criticas méas cominmente realizada a la NIC 39 es que es una norma muy
compleja porque posee muchas categorias de clasificacion de los instrumentos
financieros, cada una de las cuales cuenta con sus propios criterios para determinar
qué instrumentos deben o pueden ser incluidos y la forma en que los activos deben

sersometidos a pruebas de deterioro.

EI IASB concluyé a la luz de las respuestas a su documento de debate y a sus
extensas consultas, que existen dos tipos de instrumentos financieros bien

diferenciados:
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o instrumentos financieros que tienen una alta variabilidad de flujos de efectivo y

forman parte de una operacién comercial.

o instrumentos financieros cuyo principales mantenido en la empresa 6 flujos de
efectivo contractuales que no son mantenidos para la venta niparala

liguidacion con un tercero.

Talclasificacion ofrecerd a los usuarios de los estados financieros informacion mas 0til
de la que recibian al aplicar la NIC 39. Por lo tanto, propuso una clasificacion y

medicidn sobre la base de como una entidad gestiona sus instrumentos financieros (su

modelo de negocio)y las caracteristicas de los contratos relacionados con los mismos.

Lo que se busco con esta clasificacion fue proporcionar informacion mas atil al lector
de los estados financieros, midiendo a valorrazonable 6 a costo amortizado seglin sea

mas acorde.

De las respuestas a las cartas de comentarios recibidas por el IASB, resultd que la
gran mayoria de los usuarios de estados financieros estaban de acuerdo con la
clasificacion propuesta. Sin embargo, una pequefa parte de los mismos preferiria
medir tales instrumentos financieros a valor razonable. Por otro lado, una pequefa
porcion de los mismos apoyaban un enfoque de medicion a valorrazonable, utilizando
el costo amortizado sdlo en los casos en que el valor razonable no fuese confiable ¢
fuese imposible de determinar, ¢ donde los costos de determinarlo sean muy

superiores a los beneficios obtenidos.

En respuesta a estas opiniones, el IASB mantuvo la propuesta de clasificacion vy

medicion de activos financieros sugerida en el ED, asi como las dos condiciones para
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que un activo financiero califigue para ser medido a costo amortizado. Sin embargo,
abordaron estas dos condiciones de forma de atender las preocupaciones planteadas
por los encuestados. A su vez, decidieron considerar la clasificacion y medicién de
pasivos financieros separadamente. De esta forma, el alcance de la NIIF 9, ha sido

limitado a la medicion y valuacion de los activos financieros.

Algunos de los encuestados criticaron la propuesta fundamentando que creian que la
misma conduciria a que mas activos financieros sean medidos al valor razonable en
comparacion con lo que requeria la NIC 39. Mientras que otros encuestados fueron
igualmente criticos, pero sobre la base de que menos instrumentos se medirian a valor

razonable.

Acerca de esta critica, el IASB respondid que no fue su objetivo incrementar o
disminuir la aplicacion del valor razonable, sino que su propésito fue proporcionar
informacion maéas Gtil a los inversores de forma de ayudar a predecir los flujos de caja
futuros esperados del instrumento. EI hecho que una entidad tenga méas o menos
activos financieros medidos a valor razonable como resultado de la aplicacion de la
NIFF 9, dependerd de la naturaleza del negocio y del instrumento que mantenga.
Cuanto mas riesgoso sean los activos financieros de una entidad, méas probable sera
que los mismos sean medidos a valor razonable. Sin embargo, al eliminar las
categorias de disponible para la venta y mantenidos hasta el vencimiento, se han
también eliminado las restricciones existentes en la NIC 39 que impiden que muchos

de los activos financieros sean medidos a costo amortizado.
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3.1.1C0STO AMORTIZADO

Previo a introducirnos en elanalisis de la definicién de las nuevas categorias, en esta
seccion se identificaran los criterios que fueron seleccionados por el IASB para
clasificar y medir los instrumentos financieros segin la NIIF 9. Se observd en este
sentido, que el texto de la norma fue posteriormente modificado respecto a su borrador
porlo que nos parecid interesante investigar acerca de cuales fueron los argumentos
que llevaron al IASB a efectuarese cambio.

Segin fue propuesto por el IASB en su borrador para discusidn plblica, un
instrumento financiero deberia sermedido a costo amortizado Gnicamente sitiene las
caracteristicas bésicas de un préstamo y es manejado sobre la base de rendimientos
contractuales. EI IASB fundamentd que cuando estas condiciones son cumplidas, la
medicidn a costo amortizado provee a los usuarios informacidn mas Gtil, ya que refleja
de forma anticipada los flujos de caja futuros provenientes del instrumento financiero
respectivo. Para instrumentos financieros mas complejos, o cuando estos son
mantenidos para negociar, la medicién a costo amortizado es de menor utilidad para
los usuarios de la informacion financiera.

En relacién a estas dos condiciones propuestas en el papel de discusion, el IASB
recibio6 comentarios que luego sintetizé como se describe a continuacion. La mayor
parte de los encuestados, estaban de acuerdo con las condiciones planteadas en el
borrador para discusién publica; apoyaban wun enfoque que determinaba Ila
clasificacion en base a los rendimientos contractuales de los instrumentos y en como
la empresa gestiona los mismos. Sin embargo, se desprendia de la mayoria de los
comentarios que las condiciones no eran lo suficientemente claras. Algunos
cuestionaban la interacciéon entre las dos condiciones y siuna debia tener prevalencia
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sobre la otra. Otros argumentaban que la clasificacion propuesta deberia requerir
Unicamente el modelo de negocio de la entidad. Los encuestados también
comentaban que la forma en que se describen estas dos condiciones estaba mas clara
eneldocumento donde se exponian los Fundamentos de las conclusiones, que en el
propio papelpara discusion plblica.

Enlinea con lo sugerido porlos encuestados, el IASB decidid que ambas condiciones
debian satisfacer un orden para que los activos financieros sean medidos a costo
amortizado. EI IASB reconocid que las caracteristicas contractuales de los
rendimientos de un instrumento son un factor importante al determinar si el costo
amortizado provee informacidn de mayor utilidad en la prediccion de flujos de caja
futuros. EITASB agregd que hay casos en los que la medicion a costo amortizado no
es factible y citd como ejemplo de esto a los instrumentos que no tienen costo inicialy
a los instrumentos de patrimonio que tienen una gran variabilidad de los flujos de caja
ynopuedensermanejados enbase asus rendimientos contractuales.

Sin embargo, el IASB ha decidido que la NIIF establezca como criterio primordial Ia
condicion que atiende a la forma en que la empresa gestiona los activos (modelo de
negocio). EITASB se basa en que elmodelo de negocio debe serevaluado en un nivel
jerdrquico més alto que aquel en elcual se analizan las caracteristicas basicas de los
contratos de una cartera de activos financieros.

Porlo tanto, en el texto de la NIIF 9 se ha modificado la forma en que se describe el
modelo de negocio, condicion necesaria para la medicidn a costo amortizado.

A continuacion, se transcriben los criterios que establece la NIIF 9 para clasificar y

medirlos activos financieros.
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‘(.. ) una entidad clasificard un activo financiero segun se mida posteriormente a costo
amortizado o al valorrazonable sobre la base tanto del:
(a) modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros,
como de
(b) las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo

financiero.”?4

3111 REQUISITOS DEMEDICION A COSTO AMORTIZADO

La NIIF 9, determina dos condiciones para que los activos financieros califiguen para

sermedidos a costo amortizado.

‘Un activo financiero deberd medirse al costo amortizado si se cumplen las dos

condiciones siguientes:

(a) El activo se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener

los activos para obtenerlos flujos de efectivo contractuales.

(b) Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo que son dnicamente pagos delprincipal e intereses

sobre elimporte delprincipal pendiente.”?

NUF 9 Instrumentos Financieros, noviembre de 2009,
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A continuacion, se analizan estas condiciones.

a) Modelo de negocio

En primer lugar entonces, la NIIF 9, exige que las entidades clasifiquen sus activos
financieros que serdn posteriormente valuados a valor razonable o costo amortizado
sobre la base del modelo de negocios de la entidad, es decir, sobre la condicion que
atiende alaforma enque la empresa gestiona los activos. Como ya se menciond, éste
ha sido establecido como criterio primordial dado el nivel jerdrquico donde se toman
estas decisiones.

“

EI'IASB precisa que un modelo de negocio es muy diferente a las “intenciones de la
gerencia’ que puede relacionarse con un Unico instrumento. Es decir, no hay un
enfoque de clasificacion de instrumento por instrumento. Sin embargo, el IASB
reconoce en la norma que una misma empresa puede tener distintas unidades de
negocio, porlo cual se entiende que un mismo tipo de instrumento financiero puede
ser gestionado de distinta forma en cada una de las unidades, y por lo tanto le
correspondera una forma distinta de clasificacion y medicion.

Se pone como ejemplo de ello a los bancos, que se caracterizan por teneruna amplia
gama de actividades. Es asi que podrdn teneruna banca de inversién y una banca de
consumo, con distintas formas de gestionar sus instrumentos financieros.

Enelcaso de labanca de inversion, el objetivo es generar beneficios a través de las
fluctuaciones de precio a corto plazo, abriendo y cerrando posiciones de forma activa.
En este caso, los flujos de caja que se pueden generar dependen de las condiciones

actuales del mercado. Por tanto, el valor razonable es el valor que mejor refleja los

flujos de caja futuros.
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Porelcontrario, en el caso de la banca de consumo el objetivo es generar flujos de
cajadurante la vida de los instrumentos a través de los flujos netos futuros (intereses a
recibirmenos intereses a cobrar). De esta maneralaempresa no pretende, como en el
caso anterior, obtener ventajas de los movimientos de precios a corto plazo, sino que
en principio mantendra los instrumentos hasta su vencimiento.

EI' lASB considera que este requisito debe de ser una cuestion de hecho y no de
eleccion, se pretende que este refleje fielmente la forma en la que los instrumentos
financieros son manejados en cada unidad de negocio. Debe de ser evaluado por la
forma en que los mismos son gestionados y la informacion que se le proporciona a la
Direccidn.

Aunque el objetivo del modelo de negocio de la entidad sea tener el activo financiero
para recaudar los flujos de efectivo contractuales, la entidad no tiene porque mantener
esos activos hasta elvencimiento.

‘Porejemplo, la entidad puede venderun activo financiero si:

(a) dicho activo financiero deja de cumplirlas condiciones de la politica de
inversion de la entidad (porejemplo, la calificacién crediticia del activo
desciende pordebajo de lo requerido porla politica de inversién de la entidad),

(b) enelcaso de una aseguradora, sila entidad ajusta su cartera de inversidn para
reflejarun cambio en la duracion esperada (es decirelcalendario esperado de
desembolsos); o

(¢) dicha entidad necesita financiar desembolsos de capital.
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Sin embargo, si se realiza un nimero excesivamente infrecuente de ventas de una
cartera, la entidad necesitard evaluar siy como estas ventas son coherentes con un

objetivo de obtener flujos de efectivo contractuales.”?s

La norma desarrolla algunos ejemplos de instrumentos que califican para ser medidos

acostoamortizado;

Ejemplo 1:Una entidad mantiene sus inversiones con el objetivo de recaudar los flujos
de efectivo contractuales, pero los venderia en circunstancias particulares.

‘Aunque una entidad puede considerar, entre otra informacidn, los valores razonables
de los activos financieros desde una perspectiva de liquidez (es decir el importe de
efectivo que se realizaria sila entidad necesitara vender los activos), el objetivo de Ia
entidad es mantener los activos financieros y obtener los flujos de efectivos
contractuales. La realizacion de algunas ventas no estaria en contradiccién con ese
objetivo."?

Ejemplo 2: Elmodelo de negocio de una entidad, es el de comprar carteras de activos
financieros, tales como préstamos. Esas carteras pueden incluir o no activos
financieros que hayan sufrido pérdidas crediticias. Si el pago de los préstamos no se
hace en forma oportuna, la entidad intentard obtener los flujos de efectivo
contractuales a través de diversos medios, por ejemplo, contactandose con el deudor
porcorreo electronico, teléfono u otros métodos. En algunos casos, la entidad realiza
permutas financieras de tipo de interés, buscando cambiar la tasa de interés variable

poruna tasa de interés fija.

BONIF 9 Instrumentos Financieros, noviembre de 2009,
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‘Elobjetivo delmodelo de negocio de la entidad es mantener los activos financieros y
obtener los flujos de efectivo contractuales. La entidad no compra la cartera para
obtener un beneficio pormedio de su venta. El mismo andlisis se aplicaria incluso sila
entidad no espera recibir todos los flujos de efectivo contractuales (por ejemplo
algunos de los activos financieros han sufrido pérdidas crediticias).

Mds aun, el hecho de que la entidad haya contratado derivados para modificar los
flujos de efectivo de la cartera, no cambia por si mismo el modelo de negocio de la
entidad. Sila cartera no se gestiona sobre una base de valor razonable, el objetivo del
modelo de negocio podria ser mantener los activos para obtener los flujos de efectivo

contractuales’. 26

b) Caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales

En segundo lugar entonces, la NIIF 9, exige que las entidades clasifiquen sus activos
de acuerdo a las caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales. El propdsito de
esta condicion es que solamente los instrumentos con pagos del principal e intereses
sobre el importe del principal pendiente, puedan calificar para la medicién a costo
amortizado.

Los flujos de caja deben originarse en amortizaciones del principal y pagos de
intereses. Los intereses son definidos en la norma como: “A efectos de esta NIIF, el
interés es la contraprestacion por el valor temporal del dinero y por elriesgo de crédito
asociado con el importe del principal pendiente durante un periodo de tiempo

concreto”. 28

ONIF 9 Instrumentos Financieros, noviembre de 2009,
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Las clausulas contractuales que cambien la periodicidad 6 el monto o la cuantia de los
pagos del principal o intereses, no seran consideradas caracteristicas basicas de
préstamo, amenos que estén estipuladas para proteger aldeudoro acreedor.

Otras caracteristicas contractuales que se traducen en flujos de efectivo que no son

pagos de principale intereses no son caracteristicas basicas de préstamo.

3.1.1.2 OPCION AVALOR RAZONABLE

En la NIC 39, estd prevista la opcidn de medir los instrumentos financieros en la

categoria de valorrazonable con efecto en resultados bajo determinados supuestos:

o Sisetratade un instrumento hibrido cuyo derivado implicito no esta
estrechamente relacionado y genera flujos de efectivo significativamente
distintos a los determinados porelcontrato:

‘Un derivado implicito se separard del contrato anfitrion, y se tratard contablemente
como derivado, segun establece esta norma, siy solo si:

a) las caracteristicas econdmicas y los riesgos inherentes alderivado implicito no
estdn relacionados estrechamente con los correspondientes al contrato

anfitrion.”?7

o+ Cuando se eliminen significativamente alguna “asimetria contable”

‘con ello se elimine o reduzca significativamente alguna incoherencia en la

medicion o en elreconocimiento (a veces denominada ‘asimeftria contable’) que de

27 , , .
NIC 39:Instrumentos Financieros reconocimientoy medicion.
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otra manera surgiria al utilizar diferentes criterios para medir activos y pasivos, o

parareconocer ganancias y pérdidas enlos mismos sobre hases diferentes.”?®

o Elinstrumento se gestiona en base alvalorrazonable:

‘el desempefio de un grupo de activos financieros, de pasivos financieros o de
ambos, se gestione y evalie segin el criterio delvalorrazonable, de acuerdo con
una estrategia de inversion o de gestion del riesgo que la entidad tenga
documentada, y se facilite internamente informacion sobre ese grupo, de acuerdo
con el criterio del valor razonable, al personal clave de la direccidn de la entidad
(segun se define este término en la NIC 24 Informacion a Revelar sobre Partes
Relacionadas, revisada en 2003) como porejemplo el consejo de administracidn y

eldirector general.’?8

EIED mantiene esta posibilidad tnicamente para aquellos casos en los que esta forma
de medicion pueda eliminar o reducir significativamente una “asimetria” contable, es
deciruna inconsistencia de medicidn o reconocimiento.

Esta opcion necesariamente debe escogerse en el momento de dar de alta en el
balance el instrumento financiero y la misma serd irrevocable. Los supuestos que
exige la NIC 39, perderian relevancia ya que dado los requisitos exigidos porelED los
mismos serian redundantes:

La mayor parte de los encuestados, en respuesta al ED, apoyaron la opcién a valor

razonable en el supuesto de que redujese “asimetrias contables". Sin embargo una

28 , , .
NIC 39:Instrumentos Financieros reconocimientoy medicion.
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pequeiia parte de los mismos sefialaban que no debia haber restricciones a la
posibilidad de la entidad de escoger la opcidn avalorrazonable.

EI' IASB, en el texto final de la NIIF 9, mantuvo la opcién que puede ejercer una
entidad de medir un activo financiero al momento de su reconocimiento inicial a valor
razonable Unicamente en los casos en los que sea necesaria para eliminar o reducir
significativamente una asimetria contable, argumentando que en caso de eliminar esta
restriccion se perderia comparabilidad, uno de los objetivos perseguidos por dicha

norma.

3.1.1.3 ESQUEMADE LA CATEGORIA COSTO AMORTIZADO

A continuacion se sintetiza el esquema para que el instrumento financiero califique

dentro de la categoria a costo amortizado.

Grafico 12: Valuacion a costo amortizado.

Instrumento

financiero Se opta por COSTO
valor

regulado por reabie AMORTIZADO
la NIC 39

Los flujos de efectivo
contractuales del
activo financiero son
unicamente pagos de

wrincipal y delos
activos para F i

intereses sobre el
obtener los flujos rincipal pendiente
de efectivo P A

contractuales

mantener los

84



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

3.2 CATEGORIA VALORRAZONABLE

3.2.1 CRITERIO GENERAL

Los instrumentos financieros que no pasen las dos pruebas exigidas para sermedidos
a costo amortizado, seran medidos a Valor Razonable con cambios en el estado de
resultados.

Segun laNIF 9, “Un activo financiero deberd medirse al valor razonable, a menos que

semida alcosto amortizado de acuerdo con elparrafo 4,229,750

3.2.2 INSTRUMENTOS PATRIMONIALES

La nueva norma requiere que aquellos instrumentos de patrimonio, cuyo valor
razonable no pudiera ser valuado con fiabilidad, sean valuados a costo historico
menos el deterioro de valor. La propuesta del IASB expresada en el ED, es que yano
haya excepciones para los instrumentos de capital que no cotizan y que por ende

todos sean registrados en balance a su valorrazonable.

By unactivo financiero deberd medirse alcosto amortizado sise cumplen las dos condiciones siguientes: (a) El
activo se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantenerlos activospara obtenerlos flujosde
efectivo contractuales.

(b)Lascondiciones contractuales delactivo financiero dan lugar, en fechasespecificadas, a flujos de efectivo que son
Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente”. NIF 9: Instrumentos
Financieros,noviembre 2009.

UNIF 9 Instrumentos Financieros, noviembre de 2009,
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Los cambios en el valor razonable de las participaciones y los dividlendos de estos

instrumentos podradn serreconocidos segin se opte por:

o Estado de resultados (criterio general)

o Patrimonio (opcion)

Se presentan algunas consideraciones acerca de la opcion de reconocerlos cambios

enelvalorrazonable en elpatrimonio:

o Estaopcionsera disponible para todos aquellos instrumentos de patrimonio
que no sean mantenidos para lanegociacion (de estar mantenidos para la
negociacion, los mismos deberdn seguir el criterio general).

o Laopcion serd de libre eleccion en elmomento delreconocimiento inicial.

o Laeleccion serd irrevocable para elinstrumento financiero que se trate.

o Loscambiosque se produzcanenelvalorrazonable (realizados o no) en el
gjercicio econdmico, seran reconocidos en elpatrimonio.

o No haytransferencias entre las cuentas de patrimonio a las cuentas de
resultados almomento de la venta de las participaciones, porlo que no se
requeriria pruebas de deterioro.

o Losdividendos también se registran en el patrimonio. (no se reconocerdn como

ingresos financieros en elestado de resultados).
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‘Sifinalmente se implementa este método, los directores financieros deberdn analizar
cuidadosamente si se acogen a esta opcidn contable. Aunque se verdn liberados de
los requisitos de valorar y, en su caso, reconocer pérdidas por deterioro de la vigente
NIC 39,y de una potencialmente mas elevada volatilidad de los resultados financieros
si aplican el tratamiento de reconocer en los mismos las variaciones de valor
razonable de sus carteras de renta variable, tal y como se propone en el ED, el “quid
pro quo” de esta opcion contable es la renuncia a reconocer en los resultados
financieros los ingresos por dividendos y las ganancias en la venta definitiva de las
participaciones. La direccion financiera deberd evaluar cuidadosamente estos efectos
colaterales, especialmente sila inversion en renta variable se ha financiado con deuda
cuyos gastos financieros si son objeto de reconocimiento en la cuenta de resultados,
conelconsiguiente deterioro de los ratios de la entidad.

La propuesta del ED se refiere al ejercicio de la opcidn referida a las “inversiones’, en
plural. De una interpretacion literal de esta redaccion, se podria entender que la
eleccion se refiere al criterio contable a aplicar por la entidad para todas sus
inversiones en instrumentos de patrimonio que no sean cartera de negociacion.
Aunque este punto no se discute en el ED, consideramos que la intencién del IASB es
que la eleccion por aplicar esta opcion contable pueda realizarse de forma
individualizada para cada instrumento financiero. Por ejemplo, si se permite aplicar la
opcién de forma individualizada, una entidad podria adquirir 200 acciones de un
emisor, de las cuales podria designar 100 para que sean valoradas a valor razonable
con cambios en el patrimonio neto y el resto, otras 100, valoradas a valor razonable

concambios en la cuenta de resultados.
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Enlamedida en que una entidad elija aplicar la opcidon porvalorar sus inversiones en
renta variable con cambios en el valor razonable reconocidos en el estado de cambios
en el patrimonio neto, las plusvalias y minusvalias serian registradas de forma
permanente en el patrimonio neto (reservas) sin que se reciclen por la cuenta de
pérdidas y ganancias. Esto podria significar un papel mds relevante del estado de
cambios en el patrimonio neto en términos de evaluacién de la rentabilidad financiera
de determinado tipo de instituciones o entidades. Es interesante apuntar, sin embargo,
que bajo la vigente NIC 33, Beneficio por Accidn, Unicamente se requiere a las
entidades informar del beneficio por accién en base al resultado de la cuenta de
pérdidas y ganancias imputable a los accionistas ordinarios, y no se contempla
informar de ofros ingresos y gastos directamente registrados en patrimonio neto por

accion, ni deltotalde incremento patrimonial generado poraccién’.?!

Uoanalisis de s propuesta del IASB para modificar la contabilidad de instrumentos financieros. Antonio Pina Gil,
setiembrede 2009.
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3.2.3 ESQUEMA DE LA CATEGORIA VALOR RAZONABLE

A continuacion se sintetiza el esquema para que elinstrumento financiero califique

dentro de la categoria valorrazonable.

Grafico 13:Valuacion a valorrazonable.
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3.3 RECLASIFICACION DELOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Uno de los principales cambios propuestos en el ED de julio de 2009, es la
introduccion de la prohibicién de reclasificar los instrumentos financieros entre las
distintas categorias. Esto implica que el instrumento en cuestion deberd de
mantenerse en la categoria que se le asignd al momento del reconocimiento inicial

hasta que elmismo expire 6 sea vendido o dado de baja de algin otro modo.
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Muchos de los encuestados no estaban de acuerdo con esta propuesta explicando
que la misma era inconsistente con los criterios que se habian propuesto para
clasificar los activos financieros en el momento de su reconocimiento inicial.
Sefialaban que era posible que el modelo de negocio cambiase y que de hecho estos
cambios ocurrian aunque los mismos fueran infrecuentes. Justificaban de este modo
que dada la importancia del modelo de negocio, ante cambios del mismo podrian
requerirse reclasificaciones de forma de proporcionarinformacién méas (til paralatoma
de decisiones financieras.

EINASB fue persuadido porlos encuestados. La NIIF 9, permite la reclasificacion entre
las categorias de costo amortizado y valor razonable Unicamente en los casos en los
que cambie el modelo de negocio cambiando también la forma en la que se gestiona
el instrumento. En cualquier otra circunstancia, dichas recalificaciones quedan
prohibidas. EI IASB espera que los cambios en el modelo de negocios sean
infrecuentes y porende las reclasificaciones también lo sean.

Los activos financieros deben de serreclasificados el primer dia del ejercicio siguiente
enelcualcambio elmodelo de negocio. Segin el IASB este requisito, reduce el riesgo
de que una entidad escoja una fecha particular durante elejercicio econémico que sea
ventajosa para reconocerlas ganancias.

Una entidad que haya reclasificado un activo financiero, debe revelar informacion
acerca de los efectos del cambio. Los requisitos de divulgacidn deben garantizar que
los cambios en el modelo de negocio y de la reclasificacion asociada son

transparentes y que la comparabilidad de la informacion relacionada se vio mejorada.

90



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

3.4 PRINCIPALES IMPLICANCIAS DE LANUEVA NORMA

A continuacion se procede a esquematizar distintas implicancias que se espera que

traiga aparejada la aplicacion de la nueva normativa, NIIF 9.

Reduce la complejidad existente originada en la

variedad de formas de mediry categorizarlos
instrumentos financieros. Facilita la comprension

y aplicacion de los usuarios.

o Esunapreocupacion dellASB determinar sise
han descripto estas caracteristicas de form a
clara y robusta talque elmodelo propuesto
goce de operatividad en la practica y que los
objetivos buscados sean coherentes con los
resultados. Ambas caracteristicas requeriran
deljuicio de quienes preparan los estados
contables. Puede resultarun inconveniente el
hecho de que un instrumento financiero sea
transferido de una unidad de negocio a otra con

distintos criterios de gestion del mismo.
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o Este esuno de los focos de atencion, dado que
tras la crisis financiera y la reclasificacion
permitida porla modificacion de octubre de
2008, estos instrumentos fueron reclasificados
de valorrazonable a costo amortizado. Con
este nuevo criterio, muchos de estos
instrumentos tendrédn que volvera ser
registrados a valorrazonable.

o Se simplifica dado que no se requiere calcular
nireconocer pérdidas por deterioro de estos
instrumentos en los resultados.

o Menorvolatilidad de los resultados financieros.

o Serenuncia areconocerenlosingresos los
dividendos y elresultado porla venta de los
mismos.

o Elpatrimonio jugaria un papelrelevante a la
hora de evaluar la rentabilidad financiera de

muchas entidades.

o EIIASB reconoce que la medicion de todas las
inversiones en instrumentos de capitala valor
razonable supone mayores costos de
preparacion de los estados financieros. Pero

opinan que estos costos, se justifican poruna
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informacion mds Gtila la hora de tomar
decisiones acerca de las inversiones de capital.

o Asuvez opinan que la medicion de todas las
inversiones en instrumentos de patrimonio de la
misma manera también simplifica los requisitos
contables y mejorara la comparabilidad.

o EIIASB observa que los costos y los beneficios
pueden variardependiendo deltam afio de Ia
entidad y la importancia de las inversiones de
capitalen sus estados financieros.

o Incrementala comparabilidad.

o Mayorcomprensién de los usuarios.

o Noserequeririan directrices para reclasificar
entre categorias.

o Constituye unreto ala horade decidirla
medicion inicial (en caso de que haya opcion).

o Otras circunstancias respecto a las del
reconocimiento inicial podrian variar, por
gjemplo pueden darse asimetrias contables.

o Seevitala “‘contaminacion” provocada porla
obligacion de reclasificartodos los activos
mantenidos hasta su vencimiento a disponible

para la venta.
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CAPITULO 4-ANALISIS CRITICO DEL VALOR RAZONABLE

En el presente capitulo se realizara un andlisis critico del Valor Razonable como
principal método de medicion aplicado a instrumentos financieros, detallando las
ventajas y desventajas de su utilizacion. Se consultaron documentos publicados por
los propios organismos emisores de normas contables asicomo de otros autores que

expresan su opinién en diversos estudios cientificos.

INTRODUCCION

Como ya se ha mencionado el IASB considera que a largo plazo todos los
instrumentos financieros deben valuarse a valor razonable. Al mismo tiempo la crisis
financiera ha puesto en tela de juicio la utilidad del mismo asicomo la fiabilidad de su
medicion. En este capitulo, pretendemos reflejar el debate surgido en el supuesto que
el valor razonable se extienda a todos los instrumentos financieros (con el mismo
alcance de la NIC 39) convirtiéndose en el Gnico método de medicion permitido por la

norma.

Para realizar un andlisis critico, previamente debemos saber que ninglin modelo
contable es completamente dptimo. Existen principalmente tres modelos de valuacion
de los instrumentos financieros considerados en las normas (costo, costo amortizado y
valor razonable) los cuales tienen tanto ventajas como desventajas en su uso.
Debemos siempre al criticar determinado aspecto en un modelo, estudiar si hay una
alternativa mejor.
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Las ventajas que los distintos autores suelen mencionar a favor del valor razonable
son las siguientes; i) reduccion de la complejidad ii) incremento de la comparabilidad
i) mayor relevancia de la informaciéon contable iv) mejora en la gestion de los

instrumentos financieros.

Porotro lado las desventajas que se sefialan suelen ser: i) el costo amortizado resulta
mas adecuado para los instrumentos financieros mantenidos hasta el vencimiento ii)
volatilidad en los resultados contables iii) incrementa la intensidad de los ciclos

econdmicos iv) dificultad en la determinacion delvalorrazonable.

4.1 MARCO CONCEPTUALCOMO GUIAPARAEL ANALISIS

Esnecesario que lasnormas contables cumplan con ciertas caracteristicas cualitativas
establecidas en el Marco Conceptualpara la preparacion de los Estados Financieros.
Poreste motivo nos parece pertinente, a la hora de analizarla conveniencia del criterio
de valuacién en cuestidn, se tenga en cuenta si es el que mejor cumple con los

requerimientos delmismo.

Tal como lo expone el marco Conceptual, las cuatro caracteristicas cualitativas que
son atributos que hacen atil a los usuarios la informacidn contenida en los estados

financieros, son:

Comprensibilidad: “La informacion debe ser presentada de manera que sea

facilmente comprensible por usuarios que tengan un conocimiento razonable
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de las actividades de negocio y econdmicas, asi como de la contabilidad, y que

estén dispuestos a estudiarla informacion de manera diligente”. %

Relevancia: “La informacion contenida en los estados financieros es relevante
cuando influye en las decisiones econdmicas de los usuarios. Puede hacer ello
mediante (a) ayudarles a evaluar eventos pasados, presentes o futuros
relacionados con la empresa y (b) confirmando o corrigiendo las evaluaciones
pasadas que hicieron. La materialidad es un componente de la relevancia. La
informacion es material cuando su omisidn o declaracion equivocada podria
influenciar las decisiones econdmicas de los usuarios. La oportunidad es otro
componente de la relevancia. Para que sea (til, la informacién tiene que ser
suministrada a los usuarios dentro del tiempo en que es mas probable que

aporte a sus decisiones”.3?

Confiabilidad: “La informacion contenida en los estados financieros es confiable
siestd libre de errory sesgos materiales y los usuarios pueden confiarque ella
representa de manera fiellos eventos y las transacciones. La informacién no es
confiable cuando de manera intencional estd disefiada para influir las
decisiones en una direccidn particular. Algunas veces hay intercambio entre
relevancia y confiabilidad - y se requiere juicio para aportar el balance
apropiado. La confiabilidad es afectada por el uso de estimados y por las
incertidumbres asociadas con los elementos que se reconocen y miden en los

estados financieros.”3?

32 . . . .
Marco Conceptual paralaPreparacion y Presentacion de Estados Financieros”. Normas
Internacionales de Informacion Financiera, IASC 1989,
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Comparabilidad: “Con el tiempo, los usuarios tienen que ser capaces de
comparar los estados financieros de la empresa, de manera que puedan
identificar tendencias en su posicion y desempefio financieros. Los usuarios
también tienen que ser capaces de comparar los estados financieros de
diferentes empresas. La revelacion de las politicas de contabilidad es esencial

para lacomparabilidad”.®

4.2 ARGUMENTOS AFAVORDEL VALOR RAZONABLE

Como ya se menciond, las cuatro ventajas que los autores suelen considerar al utilizar
este modelo son: i) reduccidn de la complejidad de las normas contables, ii)
Incremento de la comparabilidad, iii) mayor relevancia de la informacion contable y iv)

mejora en la gestion de los instrumentos financieros.

33 iy ol . .
Marco Conceptual paralaPreparacion y Presentacion de Estados Financieros”. Normas
Internacionales de Informacion Financiera, IASC 1989,
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Gréafico 14: Resumen de las ventajas de la utilizacion del valor razonable como Gnico

atributo de mediciéon de instrumentos financieros.

Reduccion de la complejidad

Incremento de la comparabilidad

Mayor relevancia de la informacién contable

Mejora en la gestion de los instrumentos
financieros

4.2.1 REDUCCION DE LA COMPLEJIDAD DE LAS NORMAS CONTABLES

Uno de los argumentos esgrimidos por el IASB para acometerla reforma de la norma
es la reduccién de la complejidad de la misma. La opinién del organismo puede ser
recogida en su papel de discusion titulado ‘Reduciendo la complejidad de los

instrumentos financieros” publicado en setiembre de 2008.

Muchos miembros del IASB consideran que los diversos métodos de medicion de

instrumentos financieros no son de ayuda a los usuarios de los estados contables ni
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son sostenibles, y que la solucion a largo plazo es la medicidon de todos los

instrumentos financieros utilizando un Unico atributo de medicion.

Adicionalmente argumentan que de medir todos los instrumentos financieros de la
misma manera se lograria que la informacion sea mas facil de comprendery facilitaria
la comparacion entre diferentes entidades y diferentes periodos, ambos principios
fundamentales de la informacién contable seqln se establece en el Marco Conceptual.
También homogeneizaria muchos de los aspectos relacionados con la medicion de
instrumentos financieros como la necesidad de establecer criterios para distinguir entre

diferentes tipos de instrumentos financieros.

Segun se expone en elpapel de discusion, para el IASB elvalorrazonable es el Unico

atributo de medicion apropiado para todos los instrumentos financieros.

El hecho de que todos los instrumentos financieros se valoren al valor razonable con
cambios enlacuenta de resultados reduce notablemente la complejidad de lasnormas

contables debido, entre otras cosas, a que:

a) No se necesitarian categorias de instrumentos financieros, llevando asi a una gran
reduccion de contenido en la normativa actual en lo referente a clasificacion de las

distintas categorias, reclasificaciones entre categorias, efc.

b) No seria necesario reqular los derivados implicitos (al menos en instrumentos

financieros).

¢)No serianecesario regulareldeterioro de valor.

99



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

Porlo tanto, la reduccion de la complejidad, es precisamente una de las razones que
han llevado al IASB recientemente a reformar la contabilidad de instrumentos

financieros emitiendo la NIIF 9, que en el futuro sustituirda a la NIC 39.

La NIIF 9 trata de un avance importante hacia un modelo mds simple que el modelo
mixto de la NIC 39, pero no se trata aln de un modelo basado Unicamente en el

modelo delvalorrazonable como Unico método de medicion.

4.2.2 INCREMENTO DE LACOMPARABILIDAD

Hay quienes sostienen que el hecho de que todos los instrumentos se valoren a valor
razonable hace que no exista ninguna eleccion por parte de laempresa que preparala

informacion financiera.

De utilizarse un modelo de valuacién basado Unicamente en elvalorrazonable, todos
los instrumentos financieros aparecerian en balance contabilizados por su valor
razonable y todos los cambios de valor se reflejarian en la cuenta de resultados. En
cambio, en el modelo mixto existen diferentes categorias y modelos de valoracién

cuya eleccion es aveces discrecional.

Se sostiene que a su vez el modelo mixto puede traer aparejado cierta
“discrecionalidad inherente”, utilizando el modelo basado en el costo amortizado, las
entidades pueden retrasar el reconocimiento de resultados manteniendo el activo

hasta elvencimiento.

Porotro lado, la discrecionalidad estd claramente relacionada con la comparabilidad: si
todos los estados financieros (tanto de la misma empresa como de diferentes

empresas) se preparan siguiendo los mismos principios, serdn mas comparables que
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si la empresa puede elegir entre diferentes opciones (como ocurre en el modelo

mixto).

4.2.3 INFORMACION CONTABLE MAS RELEVANTE

Otro de los argumentos dados por quienes defienden el uso del valor razonable es la

relevancia de la informacion contable que resulta delmismo.

En el modelo de valor razonable la informacion financiera se basa siempre en los
precios actuales, esto significa que la misma refleja las circunstancias actuales de los
mercados. Sin embargo, en el modelo basado en el costo, la informacién financiera
esta basada en los precios de mercado almomento en que se adquirid o que se emitio
cada instrumento financiero, y los cambios solo se manifestaran almomento en el que

sevenden los instrumentos financieros o hasta su vencimiento.

Es decir a través de la utilizacion delvalorrazonable, se obtiene una imagen mas fiel
de la realidad financiera actual de la empresa. Almismo tiempo permite predecir mejor

los flujos de caja e informa mejorlos riesgos alos que la empresa estd expuesta.

4.2.4 MEJORADE LAGESTION DELOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS CONTRATADOS

En el caso que las empresas valien todos los instrumentos financieros a valor
razonable, ellas deberan obtenerlo periédicamente. Incluso, en el caso de
instrumentos complejos, se requieren profesionales especializados en valoracion, o

dicho de otra forma, para valorarun producto es basico comprenderlo.

Esto llevaria por un lado a que una empresa contrate menos productos que no pueda

entender, y portanto que no tenga capacidad para valorary por otro lado mejoraria la
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eficiencia en la gestion de instrumentos financieros, ya que serd menos probable que
las empresas tengan pérdidas no esperadas, que no comprenden o que no saben

gestionar.

Pensando en la dificultad que la empresa encontrara cuando tenga que valuar los
instrumentos en un futuro, la misma se impondrd un control antes de concretar las

operaciones asegurandose que se tenga un conocimiento cabaldelinstrumento.

Por otro lado se podrd controlar continuamente el resultado de los productos. Al
valorar al costo, la empresa no tiene informacion sobre el resultado inherente de la
cartera, por lo que no puede tomar determinadas decisiones que si tomaria si la
cartera se valora a valorrazonable en la cual si se cuenta con esta informacion. Por
ejemplo, en el caso de la ocurrencia de pérdidas, estas se pondran antes de

manifiesto y se podrian comenzara tomarmedidas antes.

4.3 ARGUMENTOS EN CONTRA DEL VALOR RAZONABLE

Los argumentos considerados en contra del modelo son: el costo amortizado resulta
mds adecuado para los instrumentos mantenidos hasta el vencimiento, la volatilidad
en los resultados contables, Incrementa la intensidad de los ciclos econdmicos, la

dificultad en la determinacion delvalorrazonable.
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Gréafico 15. Resumen de las desventajas de la utilizacion del valor razonable como

Unico atributo de medicion de instrumentos financieros.

El costo amortizado resulta mas adecuado para
los Instrumentos mantenidos hasta el vencimiento

Volatilidad en los resultados contables

Incrementa la intensidad de los ciclos
econdémicos

Dificultad en la determinacién del valor
razonable

4.3.1 EL COSTO AMORTIZADO RESULTA MAS ADECUADO PARA LOS INSTRUMENTOS

MANTENIDOS HASTAEL VENCIMIENTO

Muchos consideran que la medicion a costo amortizado es mas consistente con las
intenciones de gestion del instrumento que por lo general no implican su venta.

Aunque el valorrazonable brinda informacion relevante (por ejemplo, informa acerca
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del costo de oportunidad) su movimiento no refleja correctamente los flujos de caja

futuros debido precisamente a que los instrumentos no se van a vender,

Porelcontrario, el IASB, en su papel de discusion titulado “Reduciendo la complejidad
de los instrumentos financieros” publicado en setiembre de 2008, explica los motivos
por los que cree que para este tipo de instrumentos es posible utilizar el método de

valuacion a valorrazonable, lo cual se resume a continuacion.

Tener un Gnico método de medicion para todos los tipos de activos financieros
simplificaria significativamente las normas existentes evitando las “zonas grises” (por
gjemplo, cuando se considera fijo y cuan variable debe ser el instrumento para ser
valuado a valor razonable). Un dnico método de medicion eliminaria cualquier

confusion acerca delmétodo de medicidn para cada tipo de activos financieros.

Los requisitos para informar cuando y cémo cuantificar las pérdidas por deterioro de
activos financieros, han sido fuertemente criticados por muchas razones. Las
cuestiones referidas al deterioro han probado ser dificiles y polémicas. Los activos

financieros adquiridos con descuento porposeerriesgo crediticio, crean com plejidad.

Comparando el costo amortizado con el valorrazonable de un activo financiero, este
Ultimo es el que mejor refleja el precio del activo al momento de la valuacion. Dicha
informacidn generalmente es Gtil. A menudo hay eventos y circunstancias fuera del
control de la administracion que crean la necesidad de venderelmismo. Porlo tanto,
incluso sila Gerencia no tiene planes de vender ese activo, es Gtilpara los usuarios de
los estados financieros conocer los posibles efectos de tales eventos y operaciones

(aunque no sean considerados altamente probables porla Gerencia).
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Ademaés, el valor razonable es la mejor medida para evaluar prospectivamente los
efectos del riesgo crediticio sobre los flujos de efectivo de los activos financieros, ya

que:

o proporciona informacion anticipada acerca de las pérdidas futuras, no sdlo de

las pérdidas que se hanincurrido.

o proporciona informacion acerca de las mejoras en elriesgo de crédito desde Ia

adquisicion.

Por otra parte, la determinacion de las pérdidas por deterioro de activos financieros
cuando se esta utilizando el método del costo amortizado, plantea diversos temas,

incluyendo:

(a) como determinarsila pérdida se ha incurrido no siempre es clara.

(b)algunas pérdidas pordeterioro reconocidas no reflejan las expectativas de los flujos
de efectivos a recibir si el importe total es probable que se recupere con el tiempo.
(c) cuando revertir una pérdida por deterioro previamente reconocida no es siempre

claro.

EI'IASB, responde a la siguiente cuestion: ;Para qué sirve la informacidn sobre las

ganancias o las pérdidas que puede que nunca se lleven acabo?

Algunos instrumentos financieros son dificiles (6 imposibles) de vender o trasladar,
salvo en una combinacion de negocios y es casi seguro que se establezca con Ia
contraparte un acuerdo. Si el instrumento tiene flujos de efectivo muy variables, el

valor razonable sigue siendo probablemente la informacion més Gtil para evaluar los
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flujos de efectivo futuros. Sin embargo, si el instrumento tiene flujos de efectivo fijos y
gs muy poco probable que elinstrumento pueda servendido o transferido, la medicién
basada enelcosto podria seruna alternativa alvalorrazonable.

Enuna fecha anterior a su liquidacién, el valor razonable de un instrumento con flujos
de efectivo fijos o ligeramente variahles es probable que sea diferente del importe de
la Gltima liquidacion. Porlo tanto, las ganancias o pérdidas no realizadas se produciran
alolargo de la vida delinstrumento. Sielinstrumento se liquidase de conformidad con
sus términos, las ganancias y las pérdidas se esperan revertir en la fecha de

liquidacion.

4.3.2 VOLATILIDAD EN LOS RESULTADOS CONTABLES

Se considera a la volatilidad como uno de los mayores problemas potenciales del
modelo de medicion a valorrazonable. Dado que todos los instrumentos financieros se
valoran a valor razonable con cambios en la cuenta de resultados, cualquier
movimiento en el valor de un instrumento afecta a los resultados. Por lo que,
dependiendo delnivel de exposicion de la entidad, todos los movimientos de mercado
relacionados con instrumentos financieros (tipos de interés, tipos de cambio, precios

de acciones, etc.)afectan sus resultados.

Para los defensores del modelo la cuenta de resultados no crea volatilidad sino que
refleja la volatilidad existente en el mercado, estd mucho mas relacionada con la
gvolucion delvalorde la empresa y de las medidas de riesgo que los analistas suelen
emplear. Sin embargo, la volatilidad en el modelo mixto es mas artificial y

generalmente no se encuentra relacionada con nada.
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EIIASB defiende el uso delvalorrazonable argumentando su posicion respecto a esta
critica en el papel de discusion titulado “Reduciendo la complejidad de los

instrumentos financieros” publicado en setiembre de 2008.

EI'IASB afirma que aquellos que elaboran los estados financieros a menudo luchan
por la estabilidad de los ingresos, y que una de las razones mas comunes citadas por
oponerse al valorrazonable es la volatilidad resultante de las ganancias; consideran
la opinion de algunos que creen que la volatilidad de los ingresos derivados de
factores que escapan al control de la administracion no debe ser informada.
Reconocen que es cierto que la volatilidad en el valor razonable puede ser dificil de
manejar porque es causada por las fuerzas del mercado y otros factores que la

gerencia no puede controlar.

A continuacion se resume las consideraciones de este organismo frente al tema en

cuestion:

La volatilidad en el valorrazonable es un fendmeno econdémico real. Sin embargo, los
partidarios del valor razonable reconocen que las ganancias y las pérdidas atribuibles
alos cambios del mercado tienen implicaciones para los flujos de efectivo futuros que
son diferentes a los atribuibles a los cambios en acuerdos contractuales. Porlo tanto,
es importante separar las ganancias y pérdidas no realizadas atribuibles a cambios en
los factores de mercado, de las ganancias realizadas y pérdidas atribuibles a los
cambios en el riesgo de crédito. Ademas, algunos creen que las ganancias y las
pérdidas derivadas de instrumentos de negociacion, deberdn presentarse por

separado de otras ganancias o pérdidas no realizadas.
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Los preparadores de los estados financieros consideran que la volatilidad real de los

resultados es mala, pero "la volatilidad artificial" es aun peor. La volatilidad artificial se
produce cuando el mercado provoca cambios de los valores razonables de dos
instrumentos financieros (u otros activos o pasivos)en direcciones opuestasy sélouno

es medido por su valorrazonable. Si sdlo un instrumento financiero es medido a valor

razonable, las ganancias o pérdidas respectivas resultan aln mas volatiles.

La medicion del valor razonable para todos los instrumentos financieros eliminaria la
volatilidad artificial provocada por la medicion de instrumentos financieros de manera
diferente. La medicion a valorrazonable parece serun paso necesario hacia la mejora

y simplificacion para la presentacion de la informacién financiera de tales instrumentos.

La estabilidad artificial es generada por la medicion de los instrumentos financieros a
costo amortizado el cual permanece incambiado aunque cambie el valor razonable.
Algunos han argumentado que la estabilidad artificial causada por medicion a costo
amortizado no es un problema si la gerencia planea mantener el activo financiero
hasta su vencimiento. Los partidarios de este punto de vista afirman que la valuacién a
valor razonable de estos activos (aparte de pérdidas de crédito) es irrelevante dado

que no refleja la forma en que los mismos son administrados.

Los argumentos en contra de este punto de vista son:

o La Informacién acerca de los cambios en el valor razonable permite una
gvaluacion de la decision de la gerencia para mantener un instrumento en lugar
de venderlo. En otras palabras, seria dificil para los inversores discernir, sin
informacion sobre los cambios en el valor razonable del instrumento, la

conveniencia para la entidad de habervendido antes elinstrumento.
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o Loscambios de planes son dificiles de predecir. Es dificil para un administrador

afirmarcon certeza que un instrumento en particularnunca se vendera.

o Los flujos de efectivo no son seguros, siempre hay alguna posibilidad de no

recibirlos flujos de efectivo contractuales de un instrumento (riesgo crediticio).

4 3.3 INCREMENTA LAINTENSIDAD DE LOS CICLOS ECONOMICOS

El valor razonable tal como se expuso en el capitulo anterior, ha sido criticado en
varias ocasiones porque podria incrementar la intensidad de los ciclos econémicos,

incluso se lo ha sefialado como uno de los causantes de la crisis econdmica desatada

enel2008.

Se sefala que durante el periodo en el que el ciclo econdmico estd al alza las
entidades registran beneficios y plusvalias no realizadas, esto provoca un
apalancamiento que significa una mayor caida en tiempos en los que el ciclo estd a la
baja. Ademas, las subidas ocurren lentamente pero las bajadas suelen ser mas

repentinas.

A su vez, en tiempos de crisis, pueden venderse determinados activos a precios
excesivamente bajos, mas bajos que el valor fundamental o intrinseco del activo. El
precio de esta transaccion es un referente para otras entidades que tienen que valorar
los activos que mantienen en balance, las cuales a su vez pueden plantearse

deshacerse de esos activos.
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Es decir, el hecho de que las entidades de crédito presten mas en momentos de
bonanza econdémica y menos en tiempos de fase recesiva agravaria aln mas las

crisis.

4 3.4 DIFICULTAD EN LADETERMINACION DEL VALOR RAZONABLE

La reciente crisis financiera ha incrementado la intensidad del debate en torno alvalor
razonable. Uno de los argumentos mas importantes en contra del modelo es el hecho
de que en determinados casos, obtener el valorrazonable puede ser excesivamente
complicado y ademas excesivamente discrecional, lo cual supone que la informacion

financiera pierda fiabilidad.

Cuando no existe un mercado liguido al no haber precios cotizados la entidad tiene
que utilizarmodelos de valoracion incorporando factores no observables, con lo cualla
verificabilidad es méas compleja disminuyendo la fiabilidad de las estimaciones. Al tener
que obtenerelvalorrazonable de estimaciones, pueden incurrirse en costos excesivos

y enerrores.

A continuacion se resumen las consideraciones del IASB respecto altema.

EIIASB sostiene que en épocas de poca liquidez de los mercados, no es un problema
que elvalorrazonable sea anormalmente bajo,ya que ello es consecuencia de que en
estas épocas, se tienen dificultades para la venta de los instrumentos, y que esta
informacion es relevante para el inversor potencial por lo que debe recogerse en los

gestados financieros.

Se ha sefialado que la poca liquidez del mercado solo implica que seamas complejo

estimar el valor razonable, pero no que el valor razonable deje de ser la valoracion
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mds adecuada, debiendo los organismos de regulaciéon contable establecer con mayor
claridad los criterios y directrices sobre éste. Si bien el valor razonable estimado
introduce volatilidad en los estados financieros de las entidades, la volatilidad como

consecuencia de las condiciones del mercado no es algo criticable.

Enestos momentos no existe una alternativa mejor que elvalorrazonable para valuar
muchos instrumentos financieros. EI hecho de que no resulte obtener un valor
razonable fiable para algunos instrumentos financieros, no invalida su uso para elresto

de los instrumentos.

EI IASB también ha dado su vision respecto a la fiabilidad de la informacion,
sosteniendo que cualquier debate sobre la objetividad y la fiabilidad debe comenzar
sobre una base de declaracion de hecho: Elvalorrazonable no es un prondstico de un

resultado final.

El hecho de que el resultado de un instrumento en particular puede llegar a ser
diferente de su valorrazonable en cualquier fecha, no significa que su valorrazonable
en esa fecha estaba mal. La objetividad y la fiabilidad no implican necesariamente la

exactitud delprondstico.

El' objetivo de la medicion a valor razonable se basa en informacion que no es
simplemente un juicio o una asuncién por parte de la entidad que realiza la medicién.
La fiabilidad es algo similarno exacto. El grado de fiabilidad de una medicion depende

de laprobabilidad de que distintas mediciones estén dentro de unrango razonable.

Elvalor razonable es facil de determinar para los instrumentos que se negocian con

frecuencia
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en los mercados, en los cuales los precios estdn a disposicion del piblico. Dicha

informacion es claramente objetiva y fiable (pocos juicios son necesarios).

Sin embargo, algunos instrumentos financieros rara vez son objeto de
comercializacion (o negociados en los mercados), y se negocian en privado entre las
distintas entidades que no tienen precio al publico. Otros instrumentos, especialmente
los pasivos, no son siempre comercializables. Esto plantea interrogantes acerca de la
objetividad y la fiabilidad del valor razonable estimado. Es posible estimar el valor
razonable wutilizando la informacion sobre instrumentos comparables que se
comercializan con mayor frecuencia o de cardcter general, tales como tasas de
interés. El valor razonable estimado utilizando dicha informacién puede ser objetivo y
confiable. Se requiere un juicio subjetivo acerca del grado de comparabilidad entre el
instrumento generalmente no negociado y el negociado y coémo ajustar las diferencias.
Sin embargo, puede haber poca o ninguna informacidn sobre el mercado de algunos
instrumentos o instrumentos comparables (porejemplo, instrumentos que rara vez son
comercializados o negociados en los mercados). En ese caso, el valorrazonable debe
ser calculado utilizando la informacién disponible o desarrollada por la entidad. Las
estimaciones del valor razonable basadas en esa informacion, son claramente mas

subjetivas y menos fiables que las estimaciones basadas eninsumos observables.

Debido a que los problemas de la objetividad y la fiabilidad son un tanto distintos para
instrumentos con los flujos de efectivo muy variables e instrumentos con flujos de

efectivo ligeram ente variables se discuten porseparado.
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(a) Los instrumentos con flujos de efectivo muy variables:

Los valores razonables de algunos de estos instrumentos pueden ser calculados
utilizando la informaciéon del mercado externo. Ejemplos de ello son los instrumentos
derivados negociados en mercados y basados en las tasas de interés de los paises
desarrollados o de los tipos de cambio de monedas frecuentemente utilizadas. Esos

instrumentos no introducen altos niveles de subjetividad en los estados financieros.

Las estimaciones mas subjetivas implican contratos a largo plazo y flujos de efectivo
muy variables que dependen de acontecimientos futuros o condiciones sobre las

cuales existe poca informacion disponible.

Para algunos instrumentos, no hay informacion objetiva disponible, excepto el costo.
Sin embargo, el costo de wun instrumento con flujos de efectivo muy variable

proporciona poca o ninguna informacion acerca de los flujos de efectivo futuros.

La falta de informacidn razonablemente objetiva que guarda relacién con el valor
corriente o con los flujos de efectivo futuros, crea dificultades para informar acerca de
algunos instrumentos con flujos de efectivo muy variable. Por lo tanto, la pregunta es:
icon la finalidad delreconocimiento es mejor utilizar la informacion objetiva que porlo
general tiene poca o ninguna relaciéon con el valor actual o futuro (por ejemplo, costo
de un instrumento), o utilizar un valor para representar el valor actual, pero el cual

puede sersubjetivo y puede cambiar significativamente de un periodo a otro?
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Algunas de las preocupaciones acerca de utilizar una cantidad imprecisa pueden
aliviarse mostrando la naturaleza e importe de las ganancias y las pérdidas incluidas
enlas ganancias eninformacion separada.

Tanto las NIIF y las normas americanas requieren divulgaciones cuando se utiliza algo
distinto a los datos del mercado activo para estimar el valor razonable de un
instrumento como una manera de comunicar a los usuarios que estas estimaciones
estdn sujetas a ciertos factores. Ademaés, la NIIF 7 también requiere la revelacién
cuando el precio de la transaccion difiere del valor razonable de un instrumento
financiero en el reconocimiento inicial. También puede ser conveniente que las
entidades divulguen otras informaciones, por ejemplo, los factores que afectan a las

gstimaciones.

(b) Instrumentos con flujos de caja fijos o ligeramente variables:

A menos que elriesgo de crédito sea alto o camhbie de manera significativa, el insumo
mas importante en la estimacion de los valores razonables de estos instrumentos son
las cantidades y las fechas de los pagos contractuales y las tasas de interés del
mercado. Las condiciones contractuales son conocidas por la entidad al tratar de
medirese instrumento, y las tasas de interés se publican en el mercado.

Los ajustes publicados a tasa libre de riesgo o las tasas para un determinado nivel de
riesgo de crédito de un instrumento especifico son algo subjetivos a menos que el
instrumento coincida con el riesgo especificado. Sin embargo, puede ser posible
comparar un instrumento con una calidad de crédito similar que posea una valuacion

conocida.
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Las estimaciones de valorrazonable para los instrumentos con alto riesgo crediticio y
cambiante son mas subjetivas. Sin embargo, las estimaciones de pérdidas sufridas por
los activos financieros que utilizan medidas basadas en costo, también tienen una
amplia gama de posibles fallos. En ambos casos, las ganancias se ven afectadas por
cambios en las estimaciones que pueden ser muy subjetivas. En consecuencia, el
valorrazonable no es mucho mds subjetivo que las mediciones basadas en costos en
gsa situacion.

Porultimo, se considera importante resumirlas opiniones de diversos autores respecto

alas formas en que se podria mejorar la fiabilidad de la informacion:

a) Laexistencia de un sistema robusto de control (controlinterno, auditores externos,

supervisores bancarios, etc.).

b) Laemision de guias para la obtencion delvalorrazonable, como la emitida por el

IASB en mayo de 2008.

¢) Las aclaraciones en notas deben explicar adecuadamente como se han obtenido

los valores razonables.

d) Mejorarelconocimiento de los instrumentos financieros manejados porla entidad.
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5- CONCLUSIONES

A continuacién se exponen las principales conclusiones que extrajimos del trabajo de

investigacion monogréfico.

Creemos que el valor razonable no es el responsable de la crisis financiera, aunque
reconocemos que no es un simple método de medicion sino que puede tener efectos

en la economia.

Las normas contables vigentes establecen la contabilizacién de muchos activos
financieros a su valorrazonable. En épocas de crisis financiera (como la acontecida a
finales del afio 2008) las empresas que poseen estos activos se ven obligadas a
reconocer importantes pérdidas en sus estados de resultados. Esto es uno de los
motivos porelcuallas empresas se desprenden de los mismos, lo que desencadena a
suvezenunabajadelvalorde los mismos. Es decir, que sibien tiene injerencia en Ia
economia, no es el factor principal responsable de dicha crisis. Creemos mas justo
buscarculpables, porejemplo, en la otorgacion de créditos riesgosos porlas entidades

financieras americanas que en la propia contabilidad.

Como consecuencia de la crisis financiera, donde el valor de los instrumentos
financieros se desplomé e impactd significativa y negativamente en los resultados, los
organismos emisores emitieron modificaciones de las normas tendientes a apaliarlos

efectos en los estados contables.
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Consideramos que las acciones llevadas a cabo por estos organismos no fueron las
correctas ya que hemos concluido que el valor razonable sigue siendo el mejor
método de medicién de los instrumentos financieros, incluso en tiempos de turbulencia
financiera. Por otro lado pensamos que este tipo de medidas puede conllevar a la

pérdida de la confiabilidad en elsistema contable.

Las empresas realmente tuvieron esas pérdidas y es informacion relevante para el
usuario de los estados financieros conocerla magnitud de las mismas y suimpacto en
los estados financieros. Es decir, el modelo no crea volatilidad en los resultados por si
solo sino que refleja la ya existente en el mercado. Es necesario reflejar en los
estados contables 6 en las notas que acompafian los mismos toda aquella informacién
que pueda hacer cambiar la opinién del usuario. Por otro lado, en linea con lo
argumentado porel IASB, la volatilidad artificial derivada de la utilizacion de un modelo
de valuacion mixto es aln peor.

Reconocemos que las empresas que estaban regidas por las Normas emitidas por el
[ASB no estaban en pie de igualdad con las empresas requladas bajo la normativa del
FASB. Consideramos que tienen que existir instancias que aseguren la convergencia
de ambas normativas para que la informacién sea comparable (atendiendo de esta
manera uno de los principios para la presentacion de la informacidn contable:
comparabilidad). Sin embargo, no deben responder a situaciones de urgencia ni a
presiones politicas derivadas a su vez de peticiones realizadas por importantes
empresas y sectores. En este punto coincidimos con el entrevistado Enrique Fowler

Newton que podrian haberse buscado otras alternativas maés ldgicas como la
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suspension de la aplicacion de normas que obligan a disolver sociedades cuando
pierden su patrimonio.

El hecho de cambiar criterios en funcion de la conveniencia de algunas entidades
puede llevar a que se pierda la confianza en la informacién contable. Fue el propio
IASB que reconocio al valor razonable como Gnico atributo posible de medicidn para
todos los instrumentos financieros, como solucion a largo plazo. Fundamentando
ademdas que en épocas de poca liquidez de los mercados, no es un problema que el
valorrazonable sea anormalmente bajo, ya que ello es consecuencia de que en estas
épocas, se tienen dificultades para la venta de los instrumentos, y que esta
informacidn es relevante para el inversor potencial por lo que debe recogerse en los
estados financieros. Incluso se ha sefialado que la poca liquidez del mercado solo
implica que sea mas complejo estimar el valor razonable, pero no que el valor

razonable deje de serla valoracion méas adecuada.

Otro punto importante es que coincidimos con el [ASB y con muchos autores en que el
valor razonable como dnico atributo de medicion para todos los instrumentos
financieros reduciria la complejidad en la normativa contable, incrementaria la

comparabilidad y lograria informacién contable méas relevante.

Una de las criticas que ha recibido la NIC 39 es justamente la complejidad que traen
aparejado los diversos métodos de medicion de instrumentos financieros que no son
de ayuda a los usuarios de los estados contables ni son sostenibles. Coincidimos con
el IASB en que la solucion a largo plazo es la medicidn de todos los instrumentos

financieros utilizando un Unico atributo de medicidn.
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Ademas, al existir sélo un criterio de valuacion permitido para todos los instrumentos
financieros la informacion resultaria mas comparable tanto entre las distintas entidades
como en los diferentes periodos. También se mejoraria la comparabildad de aquellas

empresas que vallan un mismo tipo de instrumento con criterios diferentes.

En este modelo todos los instrumentos financieros se valuarian a valorrazonable y los
cambios en su valorserian registrados en la cuenta de resultados evitando optar frente
a los multiples criterios que implica la aplicacion del modelo mixto con diferentes

categorias y destinos de las diferencias de valuacion (resultados y patrimonio).

Elvalorrazonable refleja el “precio que seria recibido por vender un activo o pagado
para transferir un pasivo en una transaccion ordenada no forzada entre Ios
participantes en el mercado a la fecha de medicion”*. A nuestro criterio es el que
mejor refleja el valor de un activo financiero y por tanto el que mejor refleja las
circunstancias actuales de los mercados.

Sinembargo, en el modelo basado en el costo, la informacién financiera estd basada
en los precios de mercado al momento en que se adquirid o que se emiti6 cada
instrumento financiero, y los cambios solo se manifestaran al momento en el que se
venden los instrumentos financieros o hasta su vencimiento.

Adicionalmente encontramos que otra ventaja que traeria aparejada este método de
medicion consiste en la mejora en la gestion de los instrumentos financieros. Si las
empresas tuviesen que valuar estos activos periédicamente, previamente se
preguntarian sitienen la capacidad de conocery valuarelactivo, (incluso puede que la

empresa se vea en la necesidad de contratarprofesionales idéneos en la tarea), lo que

34 . .
Borradorde discusion “Medicion avalorrazonable”, mayo de 2009

119



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

llevaria por un lado a que una empresa contrate menos productos que no pueda
entender, y por tanto que no tenga capacidad para valorarlos, lo que mejoraria la
eficiencia en la gestion de instrumentos financieros, ya que serd menos probable que
las empresas tengan pérdidas no esperadas, que no comprenden o que no saben

gestionar.

Sin embargo, hay dos puntos fundamentales que ponen en duda la bondad de un
modelo basado en el valor razonable. El primero de ellos: ;por qué no valuar los
instrumentos con flujos de efectivo fijos y que la empresa planea mantenerlos al
vencimiento a costo amortizado? El segundo: ;qué ocurre en épocas de crisis donde
hay una tendencia a la baja significativa del valor razonable de los instrumentos

financieros?

Creemos que el costo amortizado es representativo en aquellos casos en los que la
intencion de la empresa es mantenerfos hasta el vencimiento y si los mismos tienen
flujos de efectivo fijos o muy poco variables. De todos modos, consideramos que en
muchos casos de activos con estas caracteristicas, en especial aquellos con alto
riesgo crediticio 6 cam biante, la inform acion a valor razonable no deja de serrelevante
para el lector de los estados financieros. Estamos de acuerdo que sila empresa no
tiene pensado vender el activo, el costo amortizado es representativo de los flujos de
fondos que obtendrd la empresa al vencimiento. Sin embargo, es cierto que hay
eventos y circunstancias fuera delcontrol de la administracion que crean la necesidad
de venderelmismo. Porlo tanto, incluso sila Gerencia no tiene planes de vender ese

activo, es Util para los usuarios de los estados financieros conocer los posibles efectos
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de tales eventos y operaciones, por lo que el valor razonable también seria

representativo.

Paraelcaso de aquellos instrumentos con alto riesgo crediticio o cambiante aparece el
inconveniente de la estimacion de la pérdida por deterioro y sus cuestiones
relacionadas (como calcularlas, cudndo contabilizarlas, cuédndo revertirlas) que a

veces pueden sertan subjetivas como la estimacién delvalorrazonable.

Porotro lado, hay razones que pesan para valuareste tipo de instrumentos financieros
asuvalorrazonable como son lareduccion de la complejidad de la normativa contable
y la disminucién de la discrecionalidad. Como ya sefiald el IASB en sus papeles de
discusion (ya citados en este trabajo), el valor razonable es el Unico atributo de
medicion aplicable a todos los instrumentos financieros y por lo cual valdria la pena
“sacrificar” la valuacion a costo amortizado de este tipo puntual de instrumentos al que

hicimos mencidn alinicio.

Por otro lado, consideramos que aln en el caso de mercados con poca liquidez, el
valor razonable sigue siendo una valoracién adecuada, dado que no deja de
representar fielmente el valor de los activos. No dejamos de reconocer que en estos
casos estas estimaciones resultan mas complejas y subjetivas. Como ya se menciono,
no tenemos dudas acerca de que la volatilidad como consecuencia de las condiciones
delmercado no es algo criticable. Ahora, el debate debe centrarse en la fiabilidad y la

objetividad que resulta de las estimaciones delvalorrazonable en épocas de crisis.

La respuesta parece estar en la emision de guias claras para la estimacion del valor
razonable en épocas de poca liqguidez. Adicionalmente nos parece fundamental

mejorar la revelacion de la informacion en notas. La NIIF 7, es un buen ejemplo de
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ello, la cual requiere que se informe cuando se utiliza un dato distinto a los datos del
mercado activo para estimar el valor razonable de un instrumento como una manera

de comunicaralos usuarios que estas estimaciones estdn sujetas a ciertos factores.

Ademas, la NIIF 7 también requiere la revelacion cuando el precio de la transaccidn
difiere delvalorrazonable de un instrumento financiero en elreconocimiento inicial. E's
conveniente que las entidades divulguen otras informaciones, porejemplo, los factores

que afectan a las estimaciones.

Poriltimo, consideramos que la NIIF 9, ha iniciado un camino hacia el valorrazonable
como Unico método de medicion pero continla siendo un modelo mixto. De todas
formas, reduce significativamente la complejidad de la norma al acotar su alcance,

reducirlas categorias contables y prohibirlas reclasificaciones.

De lasuma de lo expuesto en este capitulo es que concluimos que elvalorrazonable
como Unico atributo de medicion de todos los activos financieros es la mejor alternativa

posible, aunque se considera importante reconocersus ventajas y desventajas.
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ANEXO A - ENTREVISTAA ENRIQUE FOWLER NEWTON

Sr.Enrigue Fowler Newton,

Somos estudiantes de la carrera de Contador Piblico de la Universidad de la
Republica Oriental del Uruguay. Estamos desarrollando un trabajo de investigacion

monografica titulado “Anélisis Critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera”.

Luego del desarrollo del tema, estamos intentando extraer las conclusiones al
respecto. Estamos interesados en su opinidn dado que consideramos que es un
referente a nivel mundial de nuestra profesion, lo cualnos ayudaria a tener una vision

critica deltema almismo tiempo que agregaria mucho valora nuestro trabajo.

Intentam os sintetizarlas preguntas de la siguiente manera:

Segln plantea el IASB en su papel de discusidn titulado “Reduciendo la complejidad
de los instrumentos financieros” publicado en setiembre de 2008, la solucién a largo
plazo es la medicién de todos los instrumentos financieros (con el alcance de la NIC
39) utilizando un dUnico atributo de medicion. Asimismo, consideran que el valor
razonable es el Unico atributo de medicidn apropiado para todos los instrumentos
financieros. ;Cudles su posicion alrespecto? ;Podria explicarnos brevemente cuales

son los motivos que defienden su posicion?

RESPUESTA: De acuerdo.Los valores razonables (o justos) son valores delmomento
de la medicion, de modo que son mas representativos. Sélo deberian admitirse otros

criterios cuando la medicion de los valores razonables no sea fiable.
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Con fecha 13 de octubre de 2008, el IASB, aprobd una serie de modificaciones de la
NIC 39 y la NIIF 7 las cuales permiten en circunstancias excepcionales, reclasificar

determinados instrumentos financieros, cambiando su criterio de valuacion.

Las mismas fueron aprobadas en poco mas de una semana sin seguir el “debido
proceso” de forma de poder brindar una répida respuesta a las solicitudes de los
lideres de la Unidn Europea quienes exigieron al organismo un cierto grado de

flexibilidad en la normativa contable en el marco de la crisis financiera mundial

i;Considera usted que la crisis financiera sufrida porlos mercados en el 2008 era una

circunstancia excepcionalque justifico el proceder del [ASB?

RESPUESTA: Me suena raro que se hayan aprobado en una semana. ;Lo verificaron

con los “fundamentos” publicados?

Aclaracion acerca de la pregunta: En los fundamentos (Admendment to IAS 39
Financial instruments: recognition and measurementand IFRS 7 Financial Instruments:

Disclosure) se puede leerlo siguiente (seglin nuestra traduccidn):

La Junta normalmente publica un borrador de discusién de cualquier propuesta de
enmiendas a las normas con el fin de invitar a comentarios a las partes interesadas.
Sin embargo, dadas las peticiones para abordar esta cuestion con cardcter urgente a
la luz de las condiciones del mercado la Junta decidié pasar directamente a la
aprobacion de las enmiendas. Al tomar esta medida excepcional, la Junta observo
que las modificaciones a la NIC 39 relajan los requisitos existentes para proporcionar

alivio a corto plazo para algunas entidades. La Junta también sefialé que las

124



Andlisis critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera

enmiendas fueron una respuesta a corto plazo a las solicitudes y porlo tanto la Junta

decidio limitarel alcance de las enmiendas.

Asimismo se sefiala en la seccién Opiniones disidentes que los sefiores Leinsenring y
Smith consideran que las modificaciones a las normas no debieran de ser realizadas

sin sequireldebido proceso.

Nos cuestionamos si como consecuencia de la crisis donde el valor de los
instrumentos financieros se desplomd e impactd significativa y negativamente en los
resultados de las empresas, es correcto que los organismos emisores emitan
modificaciones de las normas tendientes a apaliarlos efectos en los estados contables
cuando fueron pérdidas que realmente ocurrieron en las empresas. Dicho de otro
modo, ,es adecuado que las normas sean modificadas con fines de politica

econémica y que norevelen la situacion de cada empresa?

RESPUESTA: No.No es adecuado.

iNosepierde la confianza en elsistema de regulaciéon contable?

RESPUESTA: Deberia perderse, pero es cierto que hay quienes aprovechan estas
circunstancias para pedir normas que faciliten el ocultamiento de pérdidas o aunque
masno sea de la volatilidad de algunos resultados. Y a veces lo logran.Hay gobiernos
que prefieren esto a medidas mas ldgicas (como suspender la aplicacidon de normas

que obligan a disolver sociedades cuando pierden su patrimonio).

Enelcaso de los bonos globales del Uruguay, vimos que en la crisis, su valor se vio

disminuido significativamente. La empresa seglin la NIC 39, tendria que registrar
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pérdidas importantes en su balance al momento de cierre (suponemos que cierra su
gjercicio econdémico en diciembre de 2008). Si siguiésemos el criterio de |la
modificacion de la norma a la que hacemos referencia, podriamos valuar este
instrumento a la cotizacién de julio de 2008 (donde los efectos de la crisis no habian
repercutido tan fuertemente en su cotizacion) pudiendo reconocer menores pérdidas

enelbalance de laempresa. ;No se pierde la confiabilidad en el sistema contable?

RESPUESTA: Verelcomentario anterior.

Aclaramos que nos referimos puntualmente a la modificacion de OCTUBRE de 2008,y

no alproceso de sustitucion de la NIC 39 que dio origen a la NIIF 9.

i;Considera usted que el proceder es coherente con la posicion del IASB expuesta en
la pregunta nimero 1 (el valorrazonable es el Unico atributo de medicidn apropiado

para todos los instrumentos financieros)?

Nos referimos a que el IASB en la modificacion de Octubre de 2008, en un contexto de
crisis financiera reconocid una falencia en el valor razonable, e intentando mitigar los
efectos de la crisis financiera permitid la valoracion de los instrumentos financieros en
determinadas circunstancias a julio de 2008 donde los efectos de la crisis no habian

repercutido tan fuertemente.

Sinembargo en el borrador para discusion publica “Reduciendo la complejidad de los
instrumentos financieros” publicado en setiembre de 2008" presentan al valor

razonable como elmejormétodo de medicion.
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iNosonestas dos posiciones encontradas? Esta pregunta era tendiente a ampliarla

pregunta delpunto anterior.

RESPUESTA: Lo que el IASB ha hecho es fijar un objetivo de “largo plazo”, pero en el
intermedio actian como si ese objetivo no existiera. Asi que son posiciones

gncontradas.

Desde ya agradecemos surespuesta,

RESPUESTA:De nada.

Lucia Heredero Albornoz

Gimena Boibo Mouta
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ANEXO B - ENTREVISTA A MARTIN FRIEDHOFF, MIEMBRO DEL IASB.

TECNICO PRINCIPALDELPROYECTO DE SUSTITUCION DE LANIC 39

Estimado Martin Friedhoff;

Somos estudiantes de la carrera de Contador Plblico de la Universidad de la
Replblica Oriental del Uruguay. Estamos desarrollando un trabajo de investigacion

monogréafica titulado “Anédlisis Critico de la NIC 39 luego de la crisis financiera”.

Luego del desarrollo del tema, estamos intentando extraer las conclusiones al
respecto. Estamos interesados en su opinion dado que consideramos que nos
ayudaria a tener una vision critica del tema al mismo tiempo que agregaria mucho

valora nuestro trabajo.

Puede encontrar a continuacion la traduccion en Inglés sobre las observaciones
emitidas por "Diario Cinco Dias" el 31 de octubre del 2008, sobre las modificaciones
de la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y valoracion y la NIIF 7
Instrumentos financieros: Informacion a revelar, en el que consideran la opinidn de
Fernando Restoy, Vice-Presidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores

(CNMV).

Restoy considera peligroso hacerreformas pensando en mitigar la crisis. La CNMV no
quiere que la contabilidad sea la via de escape de la crisis. EI vicepresidente del
requlador, responsable en Espafia de la norma contable, rechaza nuevos cambios
urgentes como el aprobado hace unos meses por la Comision Europea (CE) y que

estd sirviendo a bancos europeos para salvareltrimestre.
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Elvicepresidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Fernando
Restoy, advirti6 que los cambios introducidos en las normas contables internacionales
no deben tener por objetivo mitigar el efecto del deterioro de los mercados sobre los

estados contables de las empresas financieras.

‘Puede resultar arriesgado impulsar reformas adicionales apresuradas de 1los
principios contables con el objetivo de buscar el alivio de las cuentas de las empresas
0 sectores concretos”. Restoy se mostro escéptico sobre los efectos que podria tener

una modificacion normativa que se tradujese en mejoras de resultados.

i,Podria usted por favor brindarnos su opinidn sobre esta posiciéon?

AGUARDAMOS SUS COMENTARIOS.

Desde ya muchas gracias.

Saludos cordiales.

Gimena Boibo Mouta

Lucia Heredero Albornoz

Estimadas Gimenay Lucia

Los funcionarios y miembros del IASB no estdn autorizados a proporcionar puntos de
vistas oficiales del IASB. Por lo tanto, las opiniones en este correo electronico
representan mi opinidn personal, que no son necesariamente compartidas por mis
colegas o el Consejo. Para una posicion oficial del IASB pueden consultar nuestro sitio
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web (http://lwww.iasb.org/Home.htm) que incluye las declaraciones oficiales 'y
comunicados de prensa (incluyendo la informacion de contacto de nuestro

departamento de comunicacion).

En caso de estar interesadas en mi opinion personal la pueden encontrar aqui:

1.La Contabilidad no puede impedir una crisis financiera: En el contexto de las NIIF el
objetivo global de la informacion financiera es proporcionar informacidn Gtil para la
toma de decisiones a los usuarios de los estados financieros. Esto significa que
desafortunadamente la contabilidad no es una herramienta para prevenir o mitigar una
crisis financiera. Politicas econdmicas y de regulaciéon son los instrumentos para
hacerlo. Dado que la contabilidad se refiere a los activos y pasivos existentes,
solamente puede mostrarlas consecuencias financieras de un problema que ya existe,
asi que cuando los estados financieros exponen riesgos en los activos u otros
problemas, entonces, la empresa ya estd en problemas, pero no puede evitar las
operaciones que le significaron esos problemas. Un buen ejemplo son las hipotecas de
alto riesgo - tan pronto como se emitieron, el problema estaba ahiy desde entonces
s0lo era una cuestion de ddnde la pelota se detiene (es decir, cual empresa acaba
teniendo estos activos cuando las pérdidas se producen). La Unica manera porla que
podria haberse evitado el problema, seria no permitir ese tipo de préstamos riesgosos

(que noesdeloque tratala contabilidad).

2. Implicaciones de la crisis financiera para la contabilidad: Eldebate mas relevante en
torno al papel de la contabilidad en la crisis financiera es acerca de siagrava la crisis

(la SEC de EE.UU. emiti6 un informe sobre una cuestibn conexa que pueden
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encontraraqui: http://[www.sec .gov/news/studies/2008/m arktom arket123008.pdf). Esto

podria resultaren diferentes aspectos.

*Una de ellas es la vinculacion de otras consecuencias a la contabilidad, porejemplo,
la obligacién de capital regulatorio o pactos de deuda que estdn a menudo ligadas a
los resultados contables. Esto significa que cuando la contabilidad requiere el
reconocimiento de pérdidas, podria crearse la necesidad de una empresa de obtener
capital nuevo o refinanciar su deuda, lo que es particularmente dificil en una crisis. La
cuestion aqui es como vincular apropiadamente esas consecuencias a la informacién
que pretende ser Gtil a los usuarios para la toma de decisiones en los estados

financieros (que supongo son sobre diferentes puntos de vista).

*QOtro aspecto es el psicolégico. Siunbanco tiene que reconocer pérdidas masivas de
crédito, es en esta informacion en que los inversionistas estan interesados para la
toma de decisiones en sus propdsitos, y que también puede desencadenar a otros
bancos a detenerlos préstamos a ese banco, una caida abrupta en los precios de las
acciones (que crea dificultades para obtener capital nuevo - véase el punto anterior) o
incluso una corrida bancaria. Eso ha sido una gran preocupacién para alguno de los
reguladores y politicos que terminaron rescatando a los bhancos en miles de millones
con fondos del gobierno. Se crea un dilema sitienes que ocultar informacion relevante
a los inversores o correrelriesgo de causar panico con consecuencias desastrosas al

proporcionaresa informacion.

Estos aspectos eran los argumentos de fondo de los “cambios apresurados de la
contabilidad" para aliviar las cuentas de las empresas que ustedes mencionan en su
correo electronico.
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3.4Qué puede hacerla contabilidad?: En el mejor de los casos, la contabilidad puede
ayudar a evitar la volatilidad artificial 6 las distorsiones de la informacién. El enfoque
delproyecto actual del IASB sobre el deterioro de los instrumentos financieros, es un
ejemplo de ello. El modelo actual de deterioro es artificialmente volatil en algunos
aspectos y distorsiona la informacion, es debido a esto que estamos trabajando en ello
(pueden encontrar informacién sobre el proyecto en nuestro sitio web
http:/lwww.iash.org/CurrenttProjects/IASB+Projects/FinancialtInstruments+tImpairmen
ttof+FinancialtAssetseplacementtof+IAS+39+FinancialtInstruments+Recog/Financial

tInstruments+impairmenttof+FinancialtAssets.htm).

4. Porlo general, con el fin de evitar cambios precipitados en el futuro, un debate
sobre el conflicto de intereses que he mencionado en los puntos anteriores seria de
gran ayuda ya que no es algo que las normas de contabilidad pueden resolver por si

solas.

Como ya he dicho, estas son sdlo mis opiniones personales, pero pueden ser materia

de reflexion para ustedes cuando trabajen en sumonografia.

Saludos cordiales, Martin.
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