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La Nota analiza el impacto de la diversidad de normas contables internacionales en la valora-
ciéon de activos financieros. La globalizacion econémica ha llevado a un proceso internacional
de homogenizacién de la informacion financiera, haciendo converger notablemente los dos
marcos reguladores de referencia en el mundo, los US GAAP y las NIIF. Esta Nota concluye que
existe una base normativa comuna en la valoracién de activos financieros, y que las diferen-
cias se limitan a aspectos concretos de la aplicacion de las normas. La valoracion diverge poco
en general, si bien en casos especificos la diferencia puede ser significativa

Introduccién
Abril 2009. Leemos en un articulo de prensa econémica:

“Apple ha informado de los resultados del primer trimestre 2009, en que —gracias al ex-
traordinario incremento de ventas de los productos iPod i iPhone, del orden del 88% en uni-
dades vendidas, se han logrado unas ventas de 11.800 millones de ddlares y unos beneficios
de 2.300 millones de ddlares”. No obstante, el articulo continua diciendo: “De acuerdo con
los principios contables generalmente aceptados en los Estados Unidos (US GAAP), las ventas
y los resultados del primer trimestre de 2009 se habrian situado en 10.170 millones de ddlares
y 1.610 millones de ddlares, respectivamente.”

Usted esta sorprendido. ;Qué estd pasando? ;Los beneficios son 1.610 millones de ddlares
o son 2.300 millones? Esta situacion extraida de la realidad ilustra el impacto que puede te-
ner en la empresa el seguir unos u otros criterios contables.

En el mundo empresarial actual, el conocimiento de las normas contables se ha convertido
en una importante competencia profesional, para aquéllos que tienen la responsabilidad de
tomar decisiones en base a informes contables. El hecho de que exista diversidad contable
internacional complica la adquisicién de dicho conocimiento.

Sistemas contables y convergencia

Hasta hace poco, cada pais contaba con su propio lenguaje contable. De hecho, histérica-
mente han existido distintas tradiciones contables. Por un lado, las de origen anglosajén, de
derecho comun, con normas poco detalladas y complementadas con la jurisprudencia (Reino
Unido y Estados Unidos), y del otro, las de origen de derecho romano, en la Europa conti-
nental, con leyes y normas contables detalladas (Espafa, Francia). La creciente globalizacion
econdémica ha comportado un proceso internacional de homogeneizacién de la informacién
financiera, factor clave para lograr un marco global de informacién. Se pretende terminar
con las dificultades de analistas e inversores en comparar una empresa asentada en un pais,
con los competidores de otros paises que presentan las cuentas de acuerdo con otros princi-
pios contables locales.



Este proceso ha llevado a implantar en la Unién Euro-
pea las Normas Internacionales de Informacidn Financiera
(NIIF) ™ elaboradas por el IASB ), de la misma manera que
en los Estados Unidos se encuentran vigentes los US GAAP ©)
emitidos por el organismo competente, el FASB ), encar-
gado de establecer las normas de informacién financiera
en los EEUU desde 1973.

A partir de la homogeneizacién europea, existen en el
mundo dos grandes marcos de regulacién de referencia,
el marco basado en los US GAAP y el marco basado en las
NIIF, y que en los ultimos tiempos han protagonizado un
intenso movimiento de acercamiento y convergencia ©,
por lo que se ha ido configurando una base reguladora
comun de los mercados financieros en los Estados Unidos,
la Securities and Exchange Commission (SEC) acepta que
los emisores extranjeros reporten los estados financieros
preparados segun las NIIF, sin requerir la conciliacién a las
normas de los US GAAP exigida hasta entonces.

Sin embargo, no nos encontramos frente a un Unico
lenguaje contable, sino de dos, que a pesar de convergir
progresivamente, mantienen diferencias. Asi lo ilustra un
estudio publicado en Accounting Horizons este aiio 2009 ©
, donde se compara la ROE-2006 calculada segun las NIIF y
segun los US GAAP de una muestra de 75 empresas euro-
peas cotizadas en los Estados Unidos. Se obtiene que por el
62% de empresas, la diferencia es inferior al 5% pero tam-
bién se observa que en un 19% de los casos la diferencia es
mayor al 10%.
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Fuente: Henry, E., Lin, S., i Yang Y.; The European-U.S. “"GAAP Gap”: IFRS to U.S. GAAP
Form 20-F reconcilitations”; Accounting Horizons, 2009, Vol. 23, N° 2: pp. 121-150.

Similitud y diferencias en la valoracién

de activos financieros

¢Cémo afecta la homogeneizacion a la valoracién de acti-
vos, y en concreto, de los activos financieros? Se ha conver-
gido notablemente, pero subsisten diferencias que, si bien
afectan a aspectos concretos, pueden tener un impacto
cuantitativo significativo.

Convergencia en el tratamiento de activos financieros

La primera y mas importante cuestién a destacar es que
en ambas regulaciones el tratamiento de los activos fi-
nancieros pivota en la consideracién de “carteras” .
Tanto en las NIIF como en los US GAAP, los activos se
clasifican en cartera de negociacién, de vencimiento,
participaciones en empresas vinculadas o disponibles
para la venta, atendiendo a la naturaleza y finalidad de
la inversién. La clasificacion condiciona el tratamiento
contable y el criterio valorativo a utilizar.

En la tabla siguiente mostramos de forma resumida la
regulacion de carteras de activos financiero, tanto en las
NIIF como en los US GAAP.

Tabla1
Tratamiento contable para activos financieros

. § . L Criterio resultado
Activos financieros Criterio balance .
(cambios de valor)
a pérdidas
y benefi- Consideraciones
Categoria (cartera) Finalidad Valoracion | Valoracion | cios (PiG = P .a . res.pe.cto al
g inicial posterior resultado a(rlmo.mo rendimiento de
del Limpio | instrumentos de
ejercicio) deuda
. . El redimiento
Préstamos y partidas Mantener h
a cobrar hasta ven Valor por ntereses ¢
cimiento. Y razonable Coste registra en PiG,
obtener un | (coste de | amortiza- o o calculado por
Inversiones mantenidas rendimi- adquisi- do () ;q mztoldcz del
P cion) ipo de interés
hasta vencimiento ento efectivo.
Activos financieros
mantenidos para negociar Todo el
] cambio de
ivos fil i Especulativa o Valor valor se
Otros activos financieros P razonable : -
avalor razonable con regls?ra en
cambios en la cuenta de FiG
pérdidas y beneficios
Inversiones en el patrimo- Influir en
nio de empresas del grupo, | la toma de v Coste (*) —
multigrupo y asociadas decisiones
Cambi El redimiento
Activos financieros Obtener da"‘ |'° por intereses se
. § o le valor . !
disponibles para la venta | rendimien- o Valor (no incluye registra en PiG,
to mientras razonable * - V! calculado por
N rendimien- .
se tiene to5) el método del
5] tipo de interés
efectivo.

(*) Si existe deterioramiento, es preciso registrarlo como menor coste amortizado o menor coste seglin corresponda.

Fuente: Elaboracién propia.

Constatamos, en primer lugar, que el criterio de va-
loracién inicial (en la adquisicion) es el mismo para
todos los activos financieros. Todos los activos se re-
gistran por el valor razonable, que coincide con el
coste de adquisicion, independientemente de la car-
tera en que se clasifiquen.
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Sin embargo, en las valoraciones posteriores mientras
el activo estd en cartera, el criterio valorativo para apli-
car no es Unico, sino que depende de la cartera en que
se haya clasificado el activo. ;Por qué? La explicacion
es sencilla. Con las normas contables modernas se pre-
tende informar de la imagen fiel de la empresa, por lo
que el valor de un activo financiero tiene que ser aquél
gue mejor contribuya a dar a conocer la fiel imagen.
Desde esta perspectiva no se ha valorado igual si, por
ejemplo la empresa pretende especular con el instru-
mento (la imagen fiel es el valor de mercado, es de-
cir, el valor razonable), o si la intencién es mantenerlo
hasta el vencimiento (la imagen fiel se da entonces con
el valor monetario equivalente a la fecha de calculo,
de los flujos futuros esperados, actualizados en la tasa
de interés efectivo, concepto que se denomina “coste
amortizado”).

Tanto en los US GAAP como en las NIIF ® hay cua-
tro criterios de valoracién principales para los activos
en cartera: 1) Las inversiones con la finalidad de ser
mantenidas hasta el vencimiento (préstamos y partidas
a cobrar, instrumentos de deuda cotizados en mercado
activo, clasificados en vencimiento), que se valoran en
cada fecha posterior por su coste ©. 2) Las inversiones
especulativas, que se valoran en valor razonable con
cambios contra resultados del ejercicio. 3) Las participa-
ciones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas,
en las que se pretende influir en la toma de decisiones
o controlar, valoradas por el método de coste. 4) Final-
mente, las carteras de activos financieros disponibles
para la venta (resto de inversiones), registradas a valor
razonable en cada fecha posterior con cambios registra-
dos directamente contra patrimonio limpio, no contra
resultado del ejercicio. Todo ello, sin prejuicio de hacer,
en cada cierre, el preceptivo test de deterioramiento vy,
si procede, registrar la pérdida por deterioramiento.

Diferencias NIIF versus US GAAP

La similitud en carteras de activos financieros es una
muestra del avanzado grado de homogeneizaciéon que
existe en el tratamiento contable de los activos finan-
cieros a nivel internacional. Pero el proceso de con-
vergencia no ha terminado. No podemos hablar (aun)
de un unico sistema contable mundial, con criterios
valorativos idénticos en todas partes. A fecha de hoy,
continuan existiendo algunas diferencias que, en casos
particulares, pueden llevar a resultados valorativos sig-
nificativamente distintos. Destacamos algunas diferen-
cias relevantes en la tabla siguiente.

Tabla 2
Diferencias en la valoracion de activos financieros.
NIIF versus US GAAP.

Aspecto Impacto

Valoracion inicial Costes de transaccion

Las reglas contables a aplicar en los costes de transaccion incurridos en la adquisicion,
no son equivalentes. En las NIIF, los costes directamente atribuibles a la adquisicién
tienen que ser incluidos como menor valor de adquisicion de un activo (salvo de los
especulativos, que van a valor razonable contra pérdidas y beneficios). En los US
GAAO no hay reglas especificas para este aspecto, y pueden ser incluidos o no, segun
el sector y el mercado.

Fecha de negociacion / fecha de liquidacion

La fecha de valoracion puede ser la de negociacién o la de liquidacion. Las NIIF
permiten escoger entre ambas opciones, siempre que se aplique de forma consistente
para todos los activos de una misma categoria. En los US GAAP no hay especificacion
general al respecto, y la practica es que se reconoce una u otra segln el sector en que
opere la entidad.

Reclasificacion Entrada y salida de cartera de negociacion

En las NIIF esta prohibida la reclasificacion de activos financieros en cartera de
negociacion (tanto de dentro a fuera, como de fuera a dentro), si bien esta cuestion
esta en revision en las Gltimas modificaciones de la NIC 39.

En los US GAAP son posibles en determinadas circunstancias. En consecuencia, la
discrecionalidad de modificar el criterio de valoracion es mayor en los US GAAP.

entre carteras

Instrumentos Definicion de valor razonable.
registrados a valor La definicion no es idéntica. En los US GAAP se asume que la medida del valor
razonable razonable se refiere a una transaccion ocurrida en el mercado principal (y si no la hay,

el mercado mas ventajoso), mientras que en las NIIF no existe el concepto de mercado
principal y la referencia indicada es el mercado activo de cotizacion. Si existen
distintos mercados activos de cotizacion, la empresa no esta obligada a valorar a

la cotizacion. Parece que de entre los mercados a los que tienen acceso, adopte la
cotizacion que sea mas ventajosa. En tiempos de volatilidad elevada, como el actual,
las diferencias entre cotizaciones de distintos mercados pueden ser significativas.

Precio de oferta, precio de demanda.

Existen diferentes reglas para determinar el precio de mercado a partir de la
cotizacion en mercados financieros, y en concreto en el uso de los precios de oferta
y de demanda del mercado (bid/ask prices). Mientras que en las NIIF se especifica
cuél de los dos se tiene que utilizar para el activo o el pasivo, en los US GAAP se
permiten distintas posibilidades alternativas, segun la situacion y cual se considere
mas representativo del valor razonable (precio de oferta, precio de demanda, precio
altimo, mediana entre oferta y demanda, mediana en un rang de precios de oferta
y demanda). En tiempos de volatilidad elevada, como el actual, se amplia el impacto
de aplicar distintos criterios.

Instrumentos Flujos contractuales y flujos esperados.

registrados a En la valoracion de un instrumento de deuda y en el cdlculo de la tasa de interés
efectivo, los US GAAP toman en general los flujos de caja contractuales, mientras
que en las NIIF se utiliza el concepto de flujos estimados de caja. Si se debe revisar
la estimacion de los flujos (por ejemplo porque los flujos futuros dependan de una
variable susceptible de cambios de expectativas, como puede ser el EBIDTA, ventas),
segun las NIIF se debera recalcular el valor actual de los flujos futuros, actualizados
a la tasa de interés efectivo original, y reconocer en la cuenta de pérdidas y bene-
ficios el ajuste de valor del coste amortizado, mientras que en base a los US GAAP
el tratamiento es distinto, reflejandose en ocasiones prospectivamente y en otras
ocasiones retrospectivamente.

coste amortizado

Deterioramiento Test de deterioramiento

Los requisitos para concluir que hay deterioramiento no son equivalentes. En los US
GAAP el aspecto clave a analizar es si la disminucion del valor es temporal o no, y se
analiza la intencion y la capacidad de la empresa para retener la inversion. Sin em-
bargo, en las NIIF el test exige que haya evidencia objetiva que la reduccion de valor
del activo es consecuencia de un acceso ocurrido después del reconocimiento inicial
que haya impactado negativamente en los flujos de caja futuros esperados.

Si se concluye que existe deterioramiento, en los US GAAP, la pérdida registrada es la
diferencia entre el valor en libros y el valor de mercado (salvo el caso que el inversor
afirme con alta probabilidad que mantendra en cartera el activo hasta el vencimien-
to), mientras que en las NIIF, la garantia de deterioramiento es la diferencia entre el

valor en libros, y el nuevo valor actual de los flujos futuros recalculados, descontados
a la tasa de interés efectivo original.

També existen diferencias en las posibilidades de reversion del deterioramiento.

Fuente: Elaboracion popia, en base a las comparaciones entre NIIF y US GAAP
publicadas por Deloitte i PriceWaterhouseCoopers.

Como se ve, las diferencias se concentran en aspec-
tos de aplicacién de las normas, mas que en el fondo
o esencia del criterio valorativo, y en la mayoria de ca-
sos no llevan a resultado valorativos dispares. Existe la
posibilidad, pero, que en casos especificos el impacto
llegue cierta envergadura. llustramos este impacto en
un supuesto de deterioramiento.



Ejemplo practico en un caso de deterioramiento

El 31/12/2007 la empresa EQUIS compra a la par, y sin cos-
tes de transaccion directos, un bono Tefusa de un nominal
de 1.000.000 €, con cupdn anual del 4% y vencimiento el
31/12/2010, que clasifica a la cartera de activos financieros
disponibles para la venda. Como no hay intereses implici-
tos ni costes de transaccion, la TIR inicial de la operacién
serd del 4%, y el coste amortizado durante el tiempo que
esté en la cartera se mantendré invariable en 1.000.000 €,
salvo que se tenga que reconocer deterioramiento. A cada
cierre de ejercicio la empresa tiene que valorar el bono
por su valor razonable, que obtendra de la cotizacion al
mercado secundario (mercado AIAF). El 31/12/2008 cobra
el cupdn de 40.000 €, pero el 31/12/2009 no cobra el cupén
previsto. Tefusa declara dificultades de tesoreria y anuncia
un plan financiero que contempla posponer a tres afos el
pago de los dos cupones pendientes y del nominal. El mer-
cado se ve afectado con esta informacion, y la cotizacion
de los titulos emitidos por Tefusa disminuye notablemen-
te. En concreto, el bono que EQUIS tiene en cartera cotiza
a 31/12/2009 al 75%.

EQUIS decide mantener el bono en cartera al menos un
tiempo. ;Como debe valorarlo, dada la nueva situacion?
Bajo las NIIF, y dado que a 31/12/2009 se cumplen los
requisitos para registrar deterioramiento (hay evidencia
objetiva de la reduccién del valor del bono, consecuencia
de un suceso ocurrido después del reconocimiento
inicial que ha impactado negativamente en los flujos
de caja futuros esperados). EQUIS tiene que calcular el
nuevo coste amortizado actualizando los nuevos flujos
estimados (ahora un solo flujo de 1.080.000 € a cobrar
el 31/12/2012) descontados a la tasa de interés efectivo
original del 4%. Se obtiene un nuevo coste amortizado

Pies de pagina

™ Las NIIF son obligatorias desde 2005 en
la formulacién de las cuentas consolidadas,
para empresas que cotizan en la Unién Eu-
ropea, en aplicacion del Reglamento euro-

a 31/12/2009 de 960.116 € (9, y por lo tanto una pérdida
por deterioramiento de 39.884 €. Aplicando los US GAAP,
la empresa EQUIS tiene que analizar si la disminucion de
valor es temporal, y tiene que considerar su voluntad y ca-
pacidad de retener la inversién. Si del andlisis concluye que
existe deterioramiento, y EQUIS no sabe si mantendré el
bono hasta el vencimiento, la pérdida por deterioramiento
se basara en la diferencia entre el valor contable previo
(1.000.000 €) y el nuevo valor de mercado (750.000 €).
Un deterioramiento potencial de 250.000 €. Cifra signi-
ficativamente superior a los 39.884 € de las NIIF.

Tabla 3

Valoracién del bono Tefusa en el marco NIIF

y en el marco US GAAP

Valor a 31/12/2010 NIIF US GAAP Diferencia

Antes de reconocer el deterioramiento 1.000.000 1.000.000 0

Deterioramiento -39.884 -250.000 210.116

Después de reconocer el deterioramiento 960.116 750.000 -210.116
(28 %)

@ International Accounting Standards Board.
® US Generally Accepted Accounting Principles.

@ Financial Accounting Standards Board.

Fuente: Elaboracion popia.

Conclusién

Una vez analizadas cudles son las similitudes y las diferen-
cias en el registro y la valoracién de activos financieros, se
constata que los US GAAP y las NIIF comparten una base
comuna muy amplia, tanto por el reconocimiento de los
activos en carteras, como en su valoracién, quedando limi-
tadas las diferencias en aspectos concretos de la aplicacién
de las normas. Nuestro analisis concluye que en la mayoria
de casos las diferencias no llevan a resultados valorativos
dispares. Sin embargo, existe la posibilidad que en casos
especificos el impacto llegue a ser significativo, tal como
hemos apreciado en un caso de eventual deterioramiento.

® Téngase en cuenta que la regulaciéon de
los instrumentos financieros esta en perma-
nente revision. Asi, el 14 de julio de 2009 el
IASB publicé Exposure Draft “Financial Ins-
truments: Classification And Measurement”

peo 1606/2002. Sin embargo, este proceso
de homogeneizacién de la informacién
contable al lenguaje NIIF se estd expandi-
endo también en el resto de empresas (no
cotizadas, y para las cuentas anuales indi-
viduales). Asi, en los paises donde hay una
normativa contable escrita, como en Es-
pafa, el marco legal de todas las empresas
se esta reformando, adaptandolo al marco
contable NIIF. En Espaiia se ha elaborado un
nuevo Plan General Contable vigente desde
2008, y distintos planes contables sectoria-
les también adaptados en el marco NIIF
(en el sector financiero destacan la Circular
Contable Bancaria 4/2004 y el Plan Conta-
ble de Entidades Aseguradoras de 2008).

© Los dos organismos, el FASB y el IASB, se
comprometieron a amortizar las respectivas
normativas, firmando un acuerdo el 18 de
septiembre de 2002 en que decidieron tra-
bajar conjuntamente para acelerar la con-
vergencia de las regulaciones contables a
nivel mundial.

©Henry E., Lin S., y Yang Y. The European-
U.S. “GAAP Gap”: IFRS to U.S. GAAP Form
20-f Reconciliations. Accounting Horizons
2009. Vol. 23, nim. 2 : Pag. 121-150

" En la regulacién NIIF se habla de “catego-
rias” de activos financieros, que se corres-
ponden en esencia a las carteras de activos
previstas en los US GAAP.

abierto a comentarios hasta a medianos de
septiembre, con lo que se inicia un proyecto
mas amplio de reforma de la NIC 39, y que
conllevard cambios en la valoracién de los
activos financieros bajo las NIIF.

© E| coste amortizado de un instrumento de
deuda es la suma del valor inicial de adqui-
sicién, mas los intereses implicitos (diferen-
cia entre valor inicial y de reembolso final)
ameritados, calculados seguin el método del
tipo de interés efectivo. Este valor coincide
con el valor actual de los flujos esperados
de la inversion, descontados al tipo de in-
terés efectivo.

(0 Calculo: 1.080.000 / (1'04)A3 = 960.116 €
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