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We create a picture of an organization, or the
‘economy’, whatever you like, and on the basis of
that picture (not some underlying 'real’ reality of
which no-one is aware), people think and act. And
by responding to that picture of reality, they make
it so: it becomes 'real in its consequences'. And,
what is more, when people respond to that
picture, and the consequences occur, they see it as
a proof of our having correctly conveyed reality.

Clever, isn't it? That is how society works.

Ruth Hines (1988: 257)
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Resumen

La convulsion experimentada en los mercados financieros durante la crisis subprime de
2008 puso en evidencia el desarrollo y la proliferacion de instrumentos financieros cada
vez mas sofisticados. Repentinamente, muchos de estos instrumentos pasaron de tener
un mercado activo (y, por lo tanto, un valor conocido) a contar con datos de entrada no
observables. Consecuentemente, estos instrumentos pasaron a requerir modelos de
fijacion de precios para estimar su valor. La crisis subprime puso de manifiesto que la

profesion contable aun no estaba preparada para ello.

De la multiplicidad de instrumentos financieros, un caso particular lo constituyen los
instrumentos financieros hibridos como los bonos convertibles. A través de un analisis
de razonabilidad entre el Marco Conceptual para la Informacion Financiera y la
normativa contable internacional en materia de instrumentos financieros hibridos se
busca mejorar el entendimiento sobre este tema escasamente comentado por la doctrina
contable, determinar cuéles son las fortalezas y las debilidades de los estandares
contables internacionales y reflexionar sobre el criterio contable de medicion que hoy

predomina para estos instrumentos: el valor razonable.

En sintesis, respecto a los instrumentos financieros hibridos, el valor razonable como
criterio contable de medicién es el mas relevante para proporcionar informacion
financiera atil a los usuarios de los estados financieros. Sin embargo, la falta de
precision en las Normas Internacionales de Informacion Financiera de una técnica
financiera especifica de valuacion atenta contra la representacion fiel, la

comparabilidad, la comprensibilidad y la verificabilidad de la informacion.

Palabras Claves

Instrumentos financieros hibridos, derivados, bonos convertibles, valor razonable, fair
value, criterios de valuacion de instrumentos financieros, IASB, Marco Conceptual para
la Informacion Financiera, NIC 32, NIC 39, NIIF 9, NIIF 13.
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Introduccidén

Problematica y justificacion de las razones de estudio

De acuerdo con Linsmeier (2010), la mayoria de los bancos estadounidenses que
cayeron durante la crisis financiera de 2008, y aquellos cuya solvencia es dudosa en la
actualidad, experimentaron un deterioro significativo en el valor de sus carteras de
préstamos e instrumentos de deuda relacionados. Particularmente esta crisis,
mundialmente conocida como crisis subprime®, puso en evidencia el desarrollo y la
proliferacion de instrumentos financieros derivados cada vez mas complejos por parte
de estos bancos. En particular, la proliferacién de instrumentos de deuda colaterales?
(CDO por su sigla en inglés) -entre otros instrumentos sofisticados- aumentd la
incertidumbre de la comunidad financiera ante la dificultad para estimar su valor. En
términos de Young (2008), los inversores trataron de ahondar en los detalles de la
valuacién de estos instrumentos, pero su extraordinaria complejidad constituyé un
significativo impedimento para comprender la informacion financiera subyacente. De
esta dificultad, que desencadend una crisis de confianza por parte de los usuarios
presuntos de la informacion respecto de los responsables de su preparacion, surge la
pregunta de si la crisis financiera pudo haber sido mitigada o, incluso evitada, si los
inversores y los reguladores hubieran sido alertados acerca del deterioro antes

mencionado.

En materia contable, el creciente uso de derivados desde ya antes de la crisis, la falta de
transparencia en cuanto a sus valores y las grandes pérdidas registradas por las
compafiias como resultado de la inversién en derivados (SEC, 2008), llevaron a que
tanto en el dmbito del Financial Accounting Standard Board (FASB) como del hoy
International Accounting Standard Board (IASB) se desarrollaran nuevos estandares de
contabilidad acerca de estos instrumentos, sin diferencias significativas entre ellos: el
Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) No. 133 (FASB, 1998) y la
Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 39 (IASC, 2014a), respectivamente. En

ambos casos, se tratan de modelos mixtos, donde si bien el valor razonable constituye la

! Un andlisis detallado de este fenémeno puede consultarse en Marichal (2010).

2 Un CDO (collateralized debt obligation) es un tipo de titularizacién en la que un fondo comin de
préstamos o valores se diversifica en secciones respaldadas por los flujos de efectivo del fondo comun de
activos. Debido a su complejidad, este instrumento puede ser relativamente volatil en lo que se refiere a
las calificaciones de riesgo y a su valor de mercado. Hull (2008) lo define como una manera de crear
titulos con muy diferentes caracteristicas de riesgo a partir de una cartera de instrumentos de deuda.
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regla para la valuacién de los instrumentos financieros derivados, no se descuidan otros
criterios de valuacion. El valor razonable como criterio contable de medicién, cuyo
objetivo radica en reflejar el valor al que un activo o pasivo puede ser intercambiado
entre partes independientes y debidamente informadas, permite a los inversores obtener
una informacion mas proxima a la realidad econdmica que la valuacion a costo
historico, la cual no captura los cambios en los riesgos asociados a los instrumentos

objeto de estudio, ni los cambios subsecuentes en su valor.

No obstante, tal como sefiala Morales Diaz (2010), este modelo ha sido muy criticado
por su excesiva complejidad, especialmente en lo referido a la regulacion de derivados
implicitos, la contabilidad de coberturas y el des-reconocimiento y deterioro de activos
financieros. Fue, en efecto, la crisis subprime la que ha puesto en el centro de la escena
al valor razonable y, en consecuencia, el IASB ha tomado medidas —con la emision de
la Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) 9 (IASB, 2014a) y sus
sucesivas modificaciones— tendientes a reforzar el modelo de contabilidad de derivados,
que sigue regulado en un modelo mixto aunque mas simplificado que el anterior.
Durante la convulsion en el mercado de derivados, muchos de estos instrumentos
pasaron repentinamente de tener un mercado activo (y por lo tanto, un valor conocido) a
contar con datos de entrada no observables que requieren modelos de fijacion de precios
para estimar su valor. La crisis subprime dejo en claro que estos modelos de valuacion

aun no estaban del todo establecidos.

Se plantea, entonces, la dicotomia entre la relevancia de la informacion contable y su
fiabilidad. Por un lado, mejor informacion es uno de los requisitos esenciales para
facilitar la toma de decisiones de los usuarios de la informacion financiera y es,
precisamente, el valor razonable el criterio de medicion que considera lo que ocurre en
el mercado al expresar precios actuales. Lo que la gente quiere, dice Day (2000), es “l0
que vale un activo hoy”. Sin embargo, el célculo de este valor puede resultar muy
complejo, ampliamente discrecional y, de esta manera, la informacion puede perder

fiabilidad, es decir, resultar poco creible para sus usuarios.

De la multiplicidad de instrumentos financieros, un caso particular lo constituyen los
instrumentos financieros hibridos como los bonos convertibles, que son aquellos que
combinan caracteristicas tanto de instrumentos de deuda (grado de subordinacion en la
liquidez) y del capital (participacion en los resultados de la entidad de distintos grados).

La valuacion financiera y la posterior exposicién de estos elementos constituyen un
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desafio para los profesionales de la contabilidad en vistas de dar conformidad a la
normativa que regula la materia. En otras palabras, la excesiva complejidad de la
normativa contable en materia de derivados constituye uno de los grandes
contratiempos para el ejercicio de la profesion contable. Asi, a través del analisis de un
caso concreto de un instrumento financiero derivado hibrido en particular, un bono
convertible, se busca mejorar el entendimiento sobre el tema e integrar las areas
contables y financieras que, si bien han sido analizadas por separado, es aun necesario
un armonico correlato entre ellas. Dado los procesos de convergencia a nivel mundial
hacia Normas Internacionales de Informacion Financiera, la reflexion sobre el tema
cobra especial relevancia para comprender las disposiciones que procuran generar un

lenguaje comun en los negocios.

Pregunta de investigacion

El presente trabajo de graduacion tiene la siguiente pregunta general de investigacion:
¢Cudles son las fortalezas® y las debilidades existentes en la normativa contable
internacional en materia de valuacion de instrumentos financieros hibridos -bonos
convertibles, en particular- con respecto al Marco Conceptual de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera? Asimismo, las subpreguntas de

investigacion incluyen:

e ;Cudles son las consecuencias derivadas de la presencia o ausencia de relacion
entre el Marco Conceptual de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y las técnicas de valuacion propuestas por la normativa?

e ;Cuales son las implicancias de la valuacion a valor razonable en materia de
instrumentos financieros hibridos?

e ;Qué técnicas de valuacion financiera de bonos convertibles pueden ser
utilizadas, alternativas a aquellas planteadas en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, a fin de reflejar el valor razonable de estos
instrumentos?

e ;Qué alternativas podrian plantearse para mejorar el tratamiento contable en

materia de instrumentos financieros hibridos?

% A los efectos especificos de este trabajo de graduacion, se consideran fortalezas a aquellos aspectos de
la normativa contable internacional que son consistentes con lo dispuesto por el Marco Conceptual de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera, en tanto que se consideran debilidades a aquellos
aspectos que no rednen la caracteristica antes mencionada.
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Objetivos

Siguiendo lo hasta aqui expuesto, el presente trabajo de graduacion se ha propuesto
como objetivo general determinar las fortalezas y las debilidades que presenta la
normativa contable internacional en materia de derivados hibridos respecto de su
consistencia con el Marco Conceptual de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (IASB, 2014b). Es el mismo Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad el que reconoce que pueden existir casos -aunque limitados- en los que el
Marco Conceptual difiera de alguna Norma Internacional de Contabilidad y es,
consecuentemente, el objetivo principal de este trabajo de graduacion identificar estas

areas de conflicto y proponer alternativas para su mejora.

Asimismo, constituyen objetivos especificos, por un lado, identificar modelos
alternativos de valuacion contable y/o financiera que permitan reflejar razonablemente
el valor de los instrumentos analizados a fin de suplir las debilidades y potenciar las
fortalezas identificadas y, por el otro, determinar cuéales son las dificultades que
presenta la normativa contable internacional a la hora de su aplicacién practica y cuéles
son las implicancias de lo estudiado en el modelo actual de valuacion a valor razonable

en detrimento del costo historico.

Como se indico anteriormente, el objeto de estudio de este trabajo lo constituye la
normativa contable internacional en materia de valuacion de derivados hibridos. Dicho
cuerpo normativo se conforma por la NIC 32 (Instrumentos Financieros: Presentacion)
(IASC, 2014b), la NIC 39 (Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion)
(IASC, 2014a), la NIIF 9 (Instrumentos Financieros) (IASB, 2014a) y la NIIF 13
(Medicion del valor razonable) (IASB, 2014c).

Metodologia

El presente trabajo es en parte descriptivo y en parte correlacional, puesto que expone
como operan las Normas Internacionales de Informacion Financiera referidas a
valuacion de instrumentos financieros hibridos y como se aplican algunos métodos de
valuacién para, sobre esa base, comprender la relacion entre estas variables y el Marco
Conceptual para la Informacion Financiera. Hernandez Sampieri et al. (2006) definen a
los tipos de investigaciones descriptivas como aquellas donde se selecciona una serie de

cuestiones y se mide cada una independientemente, para asi (valgase la redundancia)
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describir lo que se investiga. En ellas, se utiliza la recoleccion de datos sin medicion
numérica para describir o afinar preguntas en el proceso de interpretacion. Sin
embargo, y siguiendo la linea planteada por los autores, una investigacion puede incluir
algunos elementos de otros tipos de estudio. Asi, como se sefialdé precedentemente,
interesa describir tanto las variables antes mencionadas de manera individual pero
también las relaciones existentes entre ellas y el Marco Conceptual para la Informacion
Financiera de las Normas Internacionales de Informacién Financiera. En otras palabras,
como elemento propio del estudio correlacional, se pretende dilucidar si las dos
variables inicialmente identificadas estan o no relacionadas fundamentalmente con los
principios contenidos en el Marco Conceptual de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (relevancia, representacion fiel, comparabilidad, verificabilidad,
oportunidad, comprensibilidad) para poder determinar luego sus fortalezas y
debilidades y, de esta manera, operativizar las variables analizadas. Los aspectos que
demuestren consistencia entre las variables -es decir, una correlacion positiva- daran
lugar a fortalezas mientras que aquellos que no lo hagan -y denoten una correlacion

negativa- seran considerados debilidades.

Nos encontramos eminentemente ante un estudio cualitativo, caracterizado por la
extraccion del significado de los datos, sin recurrir a la estadistica. Herndndez Sampieri
et al. (2006) sostienen que estos procesos se caracterizan por ser inductivos, recurrentes

y por analizar multiples realidades subjetivas.

Para poder recolectar los datos pertinentes para la investigacion planteada, este trabajo
realizard una revision documental que incluya la normativa contable internacional en
materia de derivados, diversas posiciones doctrinarias y los papers de especialistas
financieros en valuacion de derivados hibridos. Asimismo, la revisién documental -en la
parte correspondiste a las reflexiones acerca del valor razonable en materia de
derivados- considerara las conclusiones de trabajos de graduacion anteriores,
particularmente las de Tejada (2011) quien analiza la contabilidad a valor razonable y

su vigencia post-crisis de 2008.
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Financiera

Fowler Newton (2011) sostiene que la contabilidad es una herramienta cuyo objetivo
descansa en proporcionar informacion Gtil para varios tipos de actividades a partir del
procesamiento de datos sobre la composicion y evolucion del patrimonio de un ente. En
primer lugar, a través de la interpretacion sistematica de las variaciones econdémico-
financieras de una entidad, la contabilidad procura facilitar la toma de decisiones por
parte de sus directores, administradores y terceros relacionados. Estas decisiones estan
orientadas, por ejemplo, al mejoramiento de la productividad (en el caso de los
directores), al enriquecimiento de la gestion de la organizacion (en el caso de los
administradores) y a obtener u otorgar financiamiento (en el caso de terceros
relacionados). Asi, existe una multiplicidad de usuarios interesados en conocer la
perspectiva financiera de una organizacion aunque tengan intereses y necesidades de
informacion absolutamente heterogéneos®. Sin embargo, si bien todas las necesidades de
informacion de los usuarios no pueden ser cubiertas exclusivamente con los datos
suministrados por la contabilidad, existen necesidades que son comunes a todos los
usuarios y es la disciplina contable la que, a través de sus informes, busca comunicar a

los usuarios la informacion procesada por el sistema de contabilidad (Figura 1).

Estados
financieros
Estados basicos
financieros
Informacion
complementaria
Suministrados
. . Informes a tereeros X L Requerida por
Informacion contables Imo_m_lacmn normas legales o
para la toma adicional contractuales
de decisiones contenida en
los estados No requerida por
financieros normas legales o
contractuales

Para uso interno exclusivo
(informes contables internos)

Otra informacion

Figura 1l
Fuente: Fowler Newton (2011: 21)

* El Marco Conceptual para la Informacién Financiera reconoce como usuarios de la informacion
contable a los inversionistas, los empleados, los prestamistas, los proveedores y acreedores comerciales,
los clientes, el gobierno y sus organismos publicos y el pablico en general.
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En segundo lugar, la contabilidad se ocupa de la vigilancia sobre los recursos y las
obligaciones de la entidad (Fowler Newton, 2011) y, finalmente, del cumplimiento de
ciertas obligaciones legales que se encuentran a cargo de los directores y
administradores de la organizacion. En suma, la contabilidad actda como la principal
proveedora de informacidn financiera, valiosa tanto para el control de la gestion pasada

como para los pronosticos y estimaciones de los resultados futuros.

Fowler Newton (2011) agrega que son las normas contables las reglas para la
preparacion de la informacién contable: normas de reconocimiento, de medicion y de
exposicion. Sin embargo, previo a la elaboracién de las normas contables es necesaria la
existencia de un marco conceptual que, a través de sus postulados, permita una
coherente produccion normativa. En efecto, un marco conceptual establece los
preceptos que subyacen a la preparacion de los estados financieros y, en consecuencia,
deberia ser respetado por su emisor cuando emite normas contables (Fowler Newton,
2011). Simplificar a aquellos desconocedores de la disciplina contable la interpretacion
de los informes financieros y las normas utilizadas en su preparacion, como asi también
actuar de manera supletoria en casos de ausencia normativa son, a nuestro entender, las

funciones primarias de todo marco conceptual en materia contable.

Son numerosos los cuerpos normativos contables existentes a nivel mundial. Empero, si
consideramos aquel cuya aplicacion es mas generalizada, aceptada o requerida entre los
distintos paises® nos encontramos inminentemente ante los pronunciamientos emanados
del International Accounting Standards Board (IASB). Este Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad, con el propdsito de ayudar a los usuarios (en particular
a los participantes en los mercados de capitales a nivel mundial) a tomar decisiones
econdmicas elabor6 un Marco Conceptual para la preparaciéon y presentacion de los
estados financieros, asi como una serie de normas contables que cubren un amplio
espectro de referentes. La normativa comprende las Normas Internacionales de

Contabilidad (NIC) y las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NI1F)°®.

® En Argentina, por ejemplo, la Resolucion Técnica 26 emitida por la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE, 2009) dictamina la aplicacién obligatoria de normas
internacionales para aquellas entidades bajo el control de la Comision Nacional de Valores y la
posibilidad de optar entre aquellas y las normas contables profesionales argentinas para las demas
entidades.

® El 1ASB, encargado de dictar las NIIF, se constituyé en el afio 2001 para sustituir al International
Accounting Standards Committee (IASC) que por entonces elaborada las NIC.
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El Marco Conceptual del IASB fue aprobado por el Consejo del IASC en 1989, fue
publicado en julio de ese afio y adoptado por el IASB en abril de 2001. Como parte de
un proyecto de revision del Marco Conceptual, en 2010 el IASB modifico dos capitulos
esenciales del documento: los objetivos de la informacion financiera con propoésito
general y las caracteristicas cualitativas de la informacion financiera util. Los restantes
apartados del Marco Conceptual de 1989 siguen vigentes. Este documento establece los
conceptos que subyacen en la preparacion y presentacion de los estados financieros
para usuarios externos (IASB, 2014b) y tiene como proposito particular lograr la
armonizacion entre las regulaciones y normas contables a nivel mundial, ademas de los
propdsitos generales desarrollados en apartados anteriores. Asi, el Marco Conceptual
pretende, a través de la definicion de los bases conceptuales relativas a la contabilidad,
la gradual desaparicion de tratamientos contables alternativos a los permitidos por las
NIIF. Es importante destacar que este Marco Conceptual no es una NIIF, y por lo tanto
no define normas para ninguna cuestion particular de medida o informacién a revelar
(IASB, 2014b). Asimismo, ninguno de los contenidos previstos en el Marco Conceptual

deroga una NIIF especifica.

El Marco Conceptual contempla los siguientes topicos:
(a) el objetivo de la informacion financiera con proposito general;
(b) las caracteristicas cualitativas de la informacion financiera util;

(c) la definicidn, reconocimiento y medicion de los elementos que integran los

estados financieros;
(d) los conceptos de capital y de capital a mantener.

A continuacion, a fin de realizar posteriormente el andlisis de razonabilidad objeto del
presente trabajo, desarrollaremos con especial énfasis los tres primeros puntos, a través
de la interpretacion armonica del Marco Conceptual de 1989, el de 2010 y los aspectos
mas relevantes del proyecto de modificacion del documento bajo estudio que estad
siendo discutido por el IASB’ 8. Si bien son cuatro los grandes temas considerados en el

" Es el propio Marco Conceptual el que habilita la modificacién de su contenido puesto que afirma que el
mismo se revisara periédicamente, a partir de la experiencia que el Consejo haya adquirido trabajando
en él (IASB, 2014b).

8 El 1ASB publicé en julio del 2013 un discussion paper para explorar posibles cambios al Marco
Conceptual para la Informacién Financiera. Este documento es el primer paso para la emisién de una
version revisada del Marco Conceptual. EI IASB emitid un exposure draft en mayo de 2015 (IASB,
2015a).
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Marco Conceptual y recogidos por la literatura, una interpretacion positivista de la
informacién contenida en el documento nos habla de un Unico gran fundamento —el
objetivo de la informacion financiera con propdsito general- del cual se derivan

I6gicamente los restantes tres aspectos.

El objetivo de la informacion financiera con propdsito general

Proporcionar informacion financiera sobre la entidad que informa que sea util a los
inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales para tomar
decisiones sobre el suministro de recursos a la entidad (IASB, 2014b) es el principal
objetivo de la informacidn contable con propdsito general. Para estos usuarios, es vital
contar con informacion que les permita evaluar las perspectivas de entrada de efectivo
futura neta a la entidad y, declara una seccién ya derogada del Marco Conceptual de
1989, determinar la proyeccion temporal y la certeza de su generacién (IASC, 1989). Es
la generacion de expectativas por parte de los usuarios la principal consecuencia de la
informacién vy, tal como sostiene Hines (1988), cuando éstos acttan sobre la imagen de
una entidad reflejada en sus informes y las consecuencias ocurren, la informacion

financiera aparece como una fiel representacion de la realidad.

Existe una paradoja inherente al status de usuario externo de la informacion financiera.
Por un lado, su necesidad de informacion financiera con propdésito general es imperiosa:
imposibilitado de obtener informacién directamente a través de la compafiia, no tiene
mas remedio que confiar en los informes financieros producto de la contabilidad. Sin
embargo, el proposito general de la informacion hace que las necesidades de los
usuarios no queden exclusivamente cubiertas por los estados financieros y deban ser
satisfechas con informacion proveniente de otras fuentes. EI Marco Conceptual de 1989
expresa que los estados financieros reflejan principalmente los efectos financieros de
sucesos pasados, y no contienen necesariamente informacion distinta de la financiera
(IASC, 1989). Adicionalmente, nada impide a las entidades incluir informacion
adicional distinta a aquella con propdsitos generales en vistas de que resulte util a un

subconjunto particular de usuarios principales.

El 1ASB es consciente de que la perfeccion en materia de informacion financiera es
dificilmente alcanzable y sostiene que, por lo tanto, la vision propuesta por el Marco
Conceptual es improbable de que sea alcanzada en su totalidad al menos en el corto

plazo. Sin embargo, desde el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
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consideran que es esencial establecer una meta hacia la que dirigir los esfuerzos si se
quiere que la informacién financiera evoluciones para mejorar su utilidad (IASB,
2014b).

En cuanto al proyecto de modificacion del Marco Conceptual, el IASB no tiene
intenciones de introducir cambios a los objetivos de la informacion financiera con
proposito general; sin embargo, el exposure draft del Consejo establece que considerara
realizar modificaciones a esta seccion si los puntos mas destacados de otros apartados
requieren ser aclarados o enmendados (IASB, 2015a). Salvo esta circunstancia, el IASB
sostiene que no hay razones para pensar que reconsideraciones de los objetivos de la
informacion financiera con proposito general llevarian a cambios significativos que

pudieran afectar los demés capitulos.

Caracteristicas cualitativas de la informacion financiera util

Para que la informacion resulte Gtil para la toma de decisiones es necesario que posea
una serie de cualidades. Estas caracteristicas, indica Fowler Newton (2011), deberian
ayudar a desarrollar las normas contables aplicando méetodos deductivos y a resolver
problemas concretos de preparacion de la informacion contable cuando no existan
normas contables que se refieran especificamente a aquellos. El exposure draft del
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad no considera modificaciones
sustanciales en estas caracteristicas®, por lo que los siguientes apartados se centraran en

las premisas contenidas en el Marco Conceptual de 2010.

El IASB propone una jerarquia a fin de distinguir aquellas caracteristicas fundamentales
de aquellas que mejoran la utilidad de la informacion y que ayudan a discernir qué
alternativa contemplar ante un determinado fenémeno controvertido. Esta jerarquia de
caracteristicas es una gran innovacion respecto del Marco Conceptual de 1989, el cual
consideraba a todas las caracteristicas en €l contenidas (comprensibilidad, relevancia,
fiabilidad y comparabilidad) en un pie de igualdad a la hora de determinar su
contribucion a la calidad de la informacion. Hoy en dia, las caracteristicas
fundamentales incluyen la relevancia y la representacion fiel, mientras que las
caracteristicas de mejora estan representadas por la comprensibilidad, la verificabilidad,

la oportunidad y la comparabilidad.

% En esta seccion, y a fines de facilitar la comprension, el término caracteristicas hara referencia a las
caracteristicas cualitativas de la informacidn financiera util.
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Relevancia

Fowler Newton (2011) entiende a la relevancia como la relacién entre una cosa y una
materia determinada. En materia contable, esta relacion se da entre la informacion
financiera y las necesidades de informacion'®. La informacion financiera es relevante si
es capaz de influir en las decisiones econdmicas de los usuarios que la utilizan, ya sea
ayudandolos a evaluar sucesos pasados, presentes o futuros, o confirmando o
corrigiendo evaluaciones realizadas con anterioridad (IASC, 1989). Particularmente,
agrega Fowler Newton (2011), la pertinencia de la informacion se expresa cuando
aquella agrega algo a los usuarios o los pone en conocimiento de cuestiones que

ignoraban antes de conocerla.

La influencia que la informacidn tiene en las decisiones sélo es posible si aquella tiene
valor predictivo y/o valor confirmatorio. EI Marco Conceptual actual (IASB, 2014b)
entiende al valor predictivo como la posibilidad de utilizar la informacion como un dato
de entrada en los procesos empleados por usuarios para predecir resultados futuros.
En tanto, el valor confirmatorio es definido por el mismo documento como la

posibilidad de proporcionar, cambiar o corregir evaluaciones anteriores.

Asimismo, es importante destacar, que ante la concurrencia de varios tipos de
informacion que satisfagan las necesidades informativas de los usuarios, debe
priorizarse aquella que resulte de mayor utilidad para alcanzar la misién que el IASB se
propone de suministrar informacion financiera Gtil para la toma de decisiones. Por otro
lado, la relevancia de una partida esté sujeta al concepto de materialidad o importancia
relativa. Una partida es material si su omision o expresion inadecuada puede influir en
decisiones que los usuarios adoptan a partir de la informacion financiera de una
entidad que informa especifica (IASB, 2014b).

Representacion fiel

La representacion de fendmenos relevantes es necesaria pero no suficiente. Plasmar la
realidad financiera de una organizacion de manera fidedigna es otra de las
caracteristicas fundamentales. Sin embargo, es imperioso distinguir que dado que la

perfeccién es un horizonte dificilmente alcanzable, es necesario potenciar la fiel

0°E| autor considera que una palabra mas apropiada para la caracteristica bajo analisis es pertinencia
puesto que relevancia alude a la importancia o significacion de una determinada materia.
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representacion de la informacion a través de su integridad, neutralidad y ausencia de

errores.

e La integridad refiere a la inclusion de todas las descripciones y explicaciones
necesarias, y la consecuente exclusion de cualquier tipo de informacion no
pertinente a las decisiones economico-financieras de los usuarios. Omisiones de
asuntos pertinentes pueden conducir a falsedad o equivocacion, con la
consecuente pérdida de fiabilidad y relevancia. El Marco Conceptual predecesor
(IASC, 1989), muy acertadamente, agrega que la integridad debe predicarse
dentro de los limites de la importancia relativa y el costo.

e Laneutralidad implica ausencia de sesgos, es decir, la carencia de incentivos que
conlleven a los usuarios a tomar determinadas decisiones en lugar de otras.
Informacion neutral es radicalmente distinto de informacion sin propdsito o sin

influencia en el comportamiento (IASB, 2014b).

e Laausencia de errores no implica exactitud sino que no hay errores u omisiones
en la descripcion del fenémeno y que el proceso utilizado para producir la
informacién presentada se ha seleccionado y aplicado sin errores' (IASB,
2014b).

La representatividad de la informacion esta subordinada al concepto de esencialidad.
Esto implica que los efectos patrimoniales de cada hecho deberian contabilizarse de
acuerdo con la esencia econdémica, que podria no estar reflejada en las formas
juridicas (Fowler Newton, 2011). En otras palabras, debe prevalecer la sustancia sobre

la forma.

En suma, relevancia y representacion fiel son los pilares al momento de proporcionar
informacion financiera Gtil. Empero, existe una dicotomia entre estas dos caracteristicas.
En ocasiones, la medicion de ciertos elementos de los estados financieros es sumamente
pertinente para los usuarios, pero es excesivamente compleja su fiable valuacion. Es, en
estos casos, cuando el dilema recae en la representacion no fidedigna de un fendmeno
relevante, o en la fiel representacion de una cuestion a expensas de altos costos y

severas deficiencias en la oportunidad de la informacion. EI Marco Conceptual (IASB,

1 Por ejemplo, las estimaciones de precios o valores no observables pueden no ser exactas debido a las
dificultades para su calculo, pero pueden ser fidedignas si se describen con claridad y exactitud como
estimacion, se explican la naturaleza y las limitaciones del proceso de estimacion, y no se han cometido
errores al seleccionar y aplicar un proceso adecuado para desarrollar la estimacion (IASB, 2014b).
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2014b) resalta que ni una representacion fiel de un fendmeno irrelevante, ni una
representacion no fidedigna de un fendmeno relevante ayudan a los usuarios a tomar

decisiones adecuadas.

Caracteristicas cualitativas de mejora

Ubicadas por debajo de las caracteristicas de relevancia y representacion fiel, las
caracteristicas de mejora reunen a aquellas cualidades que, aunque no son
fundamentales, enriquecen considerablemente la utilidad de la informacion. Sin
embargo, dado el lugar que ocupan en la jerarquia, es imposible que con su presencia
permitan considerar de utilidad a aquella informacion que no es relevante ni esta
fielmente representada. EI Marco Conceptual (IASB, 2014b) detalla que su aplicacién
sigue un proceso iterativo: no se espera que sean aplicadas en un orden determinado y
puede ocurrir que se apliquen en distintos niveles, pues puede haberse tenido que

reducir [alguna] para maximizar otra caracteristica cualitativa.

Muchas veces considerado el requisito menos respetado por los emisores de las normas
contables (Fowler Newton, 2011), la comparabilidad alude a la posibilidad de
confrontar la informacién sobre la entidad que informa contra la informacién emitida
por otra entidad o contra informacion de la misma entidad para un periodo diferente. Si
bien comparabilidad no es sindnimo de uniformidad, la existencia de multiples métodos

contables alternativos para el mismo fenémeno atenta contra ella.

La verificabilidad, en tanto, refiere a la posibilidad de que cualquier persona
debidamente informada y con idoneidad para ejecutar la comprobacion de la
informacién, alcance un acuerdo de que aquella estd fielmente representada. Esta
caracteristica admite dos variantes: la primera, directa, que remite a la verificacion por
medio de la observacion; y la segunda, indirecta, que implica verificar los datos de
entrada de un determinado modelo y el recalculo del resultado aplicando la misma
metodologia™® (IASB, 2014b).

Por su parte, que la informacion financiera esté disponible cuando aun resulta Gtil para
que los usuarios tomen decisiones constituye la esencia de la oportunidad. En la

mayoria de los casos, la informacion financiera pierde valor con el correr del tiempo y

12 Algunos autores sostienen que la verificabilidad no deberfa incluirse en la lista de caracteristicas
cualitativas de mejora puesto que consideran que ante la imposibilidad de verificar la informacion,
aquella deja de ser representativa (Fowler Newton, 2011).
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carece completamente de utilidad si se cuenta con ella luego del momento en que los
usuarios la requieren. Esta caracteristica también se encuentra frente a una fuerte
dicotomia con la representacion fiel: cuanto menores sean los tiempos para preparar los
estados financieros, menor serd el tiempo para precisar la medicion de los elementos en
ellos contenidos dificultando, asi, el logro de una de las dos caracteristicas

fundamentales de la informacion financiera.

Asimismo, la adecuada y concisa clasificacion, caracterizacion y presentacion de la
informacién hace que ella sea comprensible. Esta caracteristica invita a reflexionar
acerca de quiénes son los lectores de los estados financieros y cudl es su conocimiento
acerca del mundo de los negocios. Son muchos los fendmenos econémicos complejos
que pueden emerger y ante los cuales los usuarios deben valerse de consultores
especialistas. Tal como sostiene Fowler Newton (2011: 85), lo importante no es poner
la comprensibilidad de la informacién al mismo nivel que su pertinencia o
representatividad porque ello posibilitaria la omision de informacion esencial para los
usuarios, a partir de la excusa de que ella no seria entendida por ellos.

Para concluir esta seccidn, es preciso destacar -aunque no constituye caracteristica
taxativamente mencionada en el Marco Conceptual- las restricciones que operan sobre
el costo de la informacion financiera util. Para los preparadores, es evidente el
desembolso necesario para la preparacion de los estados financieros, costos que deben
justificar los beneficios de obtener la informacion. Para los usuarios, el suministro de
informacién incompleta o insuficientemente representativa podria ocasionar costos
(Fowler Newton, 2011) y, ademas, de gastos para analizar e interpretar la informacién
recibida.

El 1ASB sostiene que la restriccion de costos debe ser evaluada por el Consejo
productor de normas al disefiar propuestas de Normas Internacionales de Informacion
Financiera y, en esta ocasion, es el propio Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad el que padece la ya mencionada dicotomia entre relevancia y
representacion fiel: desarrollar normas que mejoren la representatividad de hechos
relevantes bajo el riesgo de que la informacion resulte costosa, inoportuna y dificil de
comprender; o aplicar normas mas sencillas a expensas de la fiel representacién de la

informacion financiera.
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Medicion de los elementos de los estados financieros: presente y futuro

Si bien los objetivos de la informacion financiera con proposito general y las
caracteristicas cualitativas de la informacion financiera util fueron grandes
modificaciones introducidas en el Marco Conceptual de 2010 respecto de su version
anterior, otros topicos no fueron alterados. La medicion de los elementos de los estados
financieros es uno de ellos. Sin embargo, el IASB (2015a) -luego de una exhaustiva
revision del contenido del Marco Conceptual actual- considera que es escaso el
tratamiento del proceso de determinacion de importes monetarios por los que se
reconocen y llevan contablemente los elementos de los estados financieros y sugiere una

serie de reformas del documento bajo estudio.

El organismo sostiene que debido a la complejidad del formato de los negocios Y,
consecuentemente, de sus actividades, es necesario que los cimientos de la medicién
estén dados por las caracteristicas cualitativas de la informacion financiera util a fin de
satisfacer las necesidades informativas de los usuarios. Asi, desarrollar requerimientos
particulares de medicion es el proximo paso para acercarnos a la representacion fiel de

fendmenos relevantes.

En la actualidad, una de las pocas cuestiones que el Marco Conceptual destaca en
materia de medicion es que en muchas ocasiones, el costo o valor se debe estimar [y] la
utilizacion de estimaciones razonables es una parte esencial de la elaboracion de los
estados financieros y no menoscaba su fiabilidad (IASB, 2014b). Asimismo, subraya a
la factibilidad de la valuacién como condicion habilitante para el reconocimiento de una
partida y distingue diferentes bases de medicién®® a la hora de la preparacién de la

informacion financiera.

Empero, el IASB pretende arribar a un nuevo Marco Conceptual donde la multiplicidad
de bases de medicion esté en concordancia con la representacion fiel y fiabilidad de la
informacién, asi como con su comprensibilidad, comparabilidad, oportunidad y
verificabilidad. El cuadro 1 resume los principales puntos considerados por el IASB a

fin de mejorar el Marco Conceptual en materia de medicion.

13 Las bases de medicién reconocidas en el Marco Conceptual actual incluyen el costo histérico, el costo
corriente, el valor realizable (o de liquidacion) y el valor presente.
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Caracteristica cualitativa Consideraciones del nuevo Marco Conceptual en el exposure draft del IASB

e Debido a las caracteristicas de cada elemento de los estados financieros, el Marco Conceptual no debe
recomendar la medicion de todos los activos y pasivos sobre la misma base.
e Lavision preliminar del IASB respecto a la seleccion del método de valuacion es:
Relevancia = Lamedicién de activos debe depender de como contribuye al flujo de fondos de la organizacion.
= Lamedicidn de pasivos debe depender de como la entidad cumplira con la responsabilidad.
e Para determinados tipos de activos y pasivos financieros es preciso utilizar valores de mercado puesto que

el método definido anteriormente puede no proveer informacion relevante.

e Debe priorizarse la seleccién y la aplicacion apropiada del proceso para desarrollar estimaciones.
Representacion fiel e Requerir (o permitir) la misma metodologia de medicién para activos y pasivos relacionados puede

proveer informacion mas til para los estados financieros que utilizar metodologias diferentes.

e e Debe limitarse el nimero de metodologias al minimo necesario.
Comprensibilidad _ _ 1x: : L :
e Es preciso evitar cambios innecesarios en la forma de medicion de un elemento en particular.

Oportunidad ¢ No tiene explicaciones especificas en la medicion mas alla de lo considerado en relevancia.

- e Si una medida no puede ser verificada, debe considerarse utilizar un método que permita a los usuarios de
Verificabilidad _ _ : B
los estados financieros entender las premisas utilizadas.

- e Debe limitarse el nimero de metodologias al minimo necesario.
Comparabilidad . . . - , - ~ s
o Deben utilizarse las mismas bases de medicion en los distintos periodos y entre distintas compafiias.

Cuadro 1
Fuente: elaboracion propia a partir del exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a)
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financieros hibridos

Un instrumento financiero, en los términos de la NIC 32, es cualquier contrato que dé
lugar, simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero
0 a un instrumento de patrimonio en otra entidad (IASC, 2014b).

El viraje desde diversas normas locales de contabilidad alrededor del mundo hacia un
Unico conjunto de normas internacionales conlleva la utilizacion de varios estandares en
materia de instrumentos financieros, que determinan los criterios para su

reconocimiento, medicion y exposicién. Este grupo normativo esta integrado por:

e La NIIF 9, titulada Instrumentos Financieros, que atiende los principales
criterios de reconocimiento, clasificacion y medicion tanto inicial como
posterior de estos instrumentos, incluyendo algunos contratos hibridos (IASB,
2014a). La NIIF 9 busca sustituyé en su totalidad a la NIC 39 (Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion) a través de una reforma en tres fases
que concluyé en julio de 2014%. La nueva NIIF 9 es efectiva para periodos
anuales comenzados a partir del 1° de enero de 2018.

e La NIC 32, denominada Instrumentos Financieros: Presentacion, que pretende,
por un lado, establecer principios para la presentacion de los instrumentos
financieros como pasivos o patrimonio y, por el otro, establecer mecanismos de
compensacion de activos financieros y pasivos financieros (IASC, 2014b). Los

principios contenidos en esta norma complementan a la NIC 39 y a la NIIF 9.

e La NIIF 7, llamada Instrumentos Financieros: Informacién a Revelar, que exige
que las entidades exhiban en sus estados financieros determinadas revelaciones
sobre la naturaleza de sus instrumentos financieros y sobre los riesgos que estos
generan®™ (IASB, 2014d).

Martin y Casal (2008), sefialan que en los ultimos afios los mercados mundiales han

experimentado un crecimiento tanto en la variedad como en el volumen de nuevos

14 a primera fase -clasificacién y medicion- fue la primera en materializarse en 2009 y 2010. La fase dos
sustituy0 los requerimientos sobre deterioro de valor, mientras que la fase tres buscé modificar la
contabilidad de coberturas. Los aspectos referidos a las fases dos y tres quedan fuera del alcance de este
trabajo de graduacion.

15 El andlisis de esta norma se encuentra fuera del alcance de este trabajo.
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instrumentos financieros conocidos como productos derivados. Ante el constante
cambio del formato de los negocios, asi como de las necesidades de financiacion,
inversion y administracion de riesgos, la multiplicidad de instrumentos financieros
derivados posibilita cumplir con esas exigencias con relativa flexibilidad. Los autores
sefialan que dichos instrumentos estan representados por contratos que se celebran con
el objeto de crear derechos y obligaciones para las partes y cuyo propoésito es transferir

entre ellas uno o0 mas riesgos asociados con un bien o valor subyacente.

Segun el apéndice A de la NIIF 9 (IASB, 2014a), un derivado es un instrumento
financiero u otro contrato dentro del alcance de la norma en cuestion, que cumple con

las siguientes tres caracteristicas:

(a) Su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés especificada,
en el precio de un instrumento financiero, en el de una materia prima cotizada,
en una tasa de cambio, en un indice de precios o de tasas de interés, en una
calificacion o indice de caracter crediticio o en funcion de otra variable, que en
el caso de no ser financiera no sea especifica para una de las partes del

contrato (a veces se denomina "subyacente™ a esta variante).

(b) No requiere una inversion inicial neta, o sélo obliga a realizar una inversion
inferior a la que se requeriria para otros tipos de contratos, en los que se podria

esperar una respuesta similar ante cambios en las condiciones de mercado.
(c) Se liquidara en una fecha futura.

En otras palabras, un derivado es un contrato financiero cuyo valor depende de uno o
mas bienes subyacentes o indices de valor de los bienes (Martin y Casal, 2008). Asi,
todo derivado es un instrumento financiero mas no todo instrumento financiero es un
derivado. Los ejemplos mas comunes incluyen futuros, forwards, contratos de permuta
financiera (swaps) y opciones. A efectos tanto contables como financieros, la finalidad

de estos instrumentos se encuadra en uno de los siguientes dos conceptos:

e Especulacion: la unica finalidad se centra en la obtencion de ganancias, ya sea a

través de la negociacion de la operacién o con la negociacion del instrumento.

e Cobertura: se pretende manejar el riesgo y reducir la variabilidad de los costos
de una transaccion, cubriendo activos que negocia el operador. Los activos a
cubrir son, generalmente, los activos subyacentes del derivado utilizado como

cobertura.
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Sin embargo, la practica financiera encuentra una tercera finalidad para estos
instrumentos: el arbitraje, es decir, la préctica de tomar ventaja de una diferencia en el
precio de dos o mas mercados. El principal efecto del arbitraje es la convergencia de

precios de los mismos instrumentos financieros en mercados diferentes.

La contabilidad de derivados suele ser estigmatizada por su excesiva sofisticacion
debido a su indole inminentemente técnica que requiere conocimientos matematicos de
gran complejidad. En efecto, la profesion contable ha demostrado no estar debidamente
preparada para captar el valor de muchos de estos instrumentos®. Cabe preguntarse,
entonces, tanto si es bueno que exista tal complejidad, como si ella es realmente algo

necesario.

Previamente a abordar el estudio de los instrumentos financieros hibridos, y de los
bonos convertibles en particular, es preciso delimitar claramente los conceptos de activo
financiero, pasivo financiero e instrumento de patrimonio. Dado que los instrumentos
financieros hibridos combinan caracteristicas tanto de patrimonio como de pasivo, el
analisis de los términos antes mencionados sera de utilidad para comprender con mayor
facilidad el nucleo del trabajo de graduacion. A tal efecto, el cuadro 2 sintetiza las
principales caracteristicas de los activos financieros y de los pasivos financieros en
funcién de la NIIF 9 y de la NIC 32.

De acuerdo con la NIIF 9 (IASB, 2014a), una entidad reconocera un activo financiero o
un pasivo financiero en su estado de situacién financiera cuando y, solo cuando, se
convierta en parte de las clausulas contractuales del instrumento. En el reconocimiento
inicial, la entidad medira un activo financiero o un pasivo financiero por su valor
razonable. En el caso que no se contabilice al valor razonable con cambios en
resultados, se deberan considerar los costos de transaccion que sean directamente

atribuibles a la adquisicion o emisidn de estos instrumentos.

16 |_a crisis subprime puso de manifiesto que mecanismos para la valuacién de instrumentos financieros
derivados cada vez mas complejos no estaban debidamente establecidos (Young, 2008).
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Activo financiero Pasivo financiero

Formas que
puede adoptar
[seleccion]
(NIC 32)

Efectivo; instrumento de patrimonio neto de otra entidad;
un contrato que sea 0 pueda ser liquidado utilizando
instrumentos de patrimonio propio de la entidad y sea un
instrumento derivado que fuese o pudiese ser liquidado
mediante una forma distinta al intercambio de una cantidad
fija de efectivo, o de otro activo financiero, por una
cantidad fija de los instrumentos de patrimonio propio de la
entidad.

Una obligacion contractual de entregar efectivo y/u otro
activo financiero a otra entidad; un contrato que sea o0 pueda
ser liquidado utilizando los instrumentos de patrimonio
propio de la entidad y sea un instrumento derivado que fuese
0 pudiese ser liquidado mediante una forma distinta al
intercambio de una cantidad fija de los instrumentos de
patrimonio propio de la entidad.

Clasificacion a
costo
amortizado®’
(NIIF 9)

Si el activo se mantiene dentro de un modelo de negocio
cuyo objetivo es mantener los activos para obtener flujos de
efectivo contractuales, y si las condiciones contractuales del
activo financiero dan lugar, en fechas especificas, a flujos
de efectivo que son unicamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Para todos los pasivos, salvo los taxativamente mencionados
en el apartado 4.2.1 de la NIIF 9, entre los que se incluyen los
derivados que sean pasivos.

Clasificacion a
valor razonable
(NIIF 9)

Si de esta forma se eliminan o reducen significativamente
asimetrias contables por mediciones segun bases diferentes
0 si no se cumplen los requisitos para la valuacién a costo
amortizado.

Si de esta forma se eliminan o reducen significativamente
asimetrias contables o cuando al hacerlo asi dé lugar a
informacion mas relevante.

Reclasificacion
(NIIF 9)

Si y solo si una entidad cambia su modelo de negocio para
la gestion de activos financieros, reclasificara todos los
activos financieros afectados.

La entidad no puede reclasificar pasivo financiero alguno.

Cuadro 2

Fuente: elaboracion propia a partir de la NIC 32 (IASC, 2014b) y de la NIIF 9 (IASB, 2014a)

7 Implica el célculo del valor actual de los flujos de fondos futuros, descontados al tipo de interés efectivo o tasa interna de retorno (TIR) de adquisicion.
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Por su parte, un instrumento de patrimonio es cualquier contrato que ponga de
manifiesto una participacion residual en los activos de una entidad, después de
deducidos todos sus pasivos (IASC, 2014b). Asimismo, segun esta normativa, para ser

considerado como tal debe cumplir obligatoriamente los siguientes requisitos:
(@) El instrumento no incorpora una obligacién contractual:
(i) de entregar efectivo u otro activo financiero a otra entidad; o

(if) de intercambiar activos financieros o pasivos con otra entidad, en

condiciones que sean potencialmente desfavorables para la entidad emisora.

(b) Un instrumento fuese o pudiese ser liquidado con los instrumentos de

patrimonio propio del emisor sea:

(i) un instrumento o derivado, que no comprende ninguna obligacion
contractual para el emisor de entregar un nimero variable de los instrumentos

de patrimonio propio, 0

(if) un instrumento derivado que se liquide exclusivamente por el emisor a
través del intercambio de una cantidad fija de efectivo u otro activo financiero,
por una cantidad fija de sus instrumentos de patrimonio propio. Para este
propdsito, no se incluirdn entre los instrumentos de patrimonio propio de la
entidad aquellos que sean, en si mismos, contratos para la futura recepcion o

entrega de instrumentos de patrimonio de la entidad.

En suma, la clasificacion de un instrumento como pasivo financiero o instrumento de
patrimonio puede sintetizarse en la Figura 2, siempre sobre la base de esencialidad, es

decir, del privilegio de la esencia econémica por sobre su forma juridica.
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Figura 2
Fuente: BDO International (2013: 5)

Son los bonos convertibles el ejemplo méas clésico de instrumentos que poseen
caracteristicas tanto de pasivo como de patrimonio puesto que tienen las
particularidades propias de un bono ordinario pero cuyo valor varia en funcion del
precio de las acciones en las que el bono es convertible. Asi, son dos los componentes
existentes desde el punto de vista de la entidad emisora del instrumento. Por un lado, un
pasivo financiero, materializado en un contrato para entregar efectivo y/u otro activo
financiero. Por el otro, un instrumento de patrimonio, una opcion de compra -
instrumento derivado- que concede al tenedor, por un determinado periodo de tiempo, el
derecho a convertir un numero prefijado de acciones ordinarias de la entidad. Asi, si la
accion sufre una fuerte caida en el precio, gracias al componente de deuda el tenedor
sera reembolsado con el valor nominal del titulo (salvo en el caso de insolvencia del
emisor); mientras que si la accion se aprecia, el precio del convertible se incrementaré.
Los bonos convertibles resultan interesantes para los inversores por el efecto
convexidad que presentan: cuanto mas se aprecie la accion, mayor sera la sensibilidad
a la accién. Inversamente, cuanto mas se deprecie la accion, menor sera la sensibilidad
a la accion [porque el instrumento hace prevalecer el componente de deuda] (Graria,
2014). Este efecto se puede apreciar en el grafico 1.

22



Capitulo Segundo
Aspectos contables y financieros de los instrumentos financieros hibridos

Instrumento de deuda Instrumento hibrido Instrumento de patrimonio

Precio del convertible
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Precio de la accion s
Grafico 1

Fuente: Fest & Oppelt (2013: 1)
Dado que la contabilidad busca plasmar aquello que se vuelva habitual en la practica de
los negocios, primero es preciso entender por qué las compafias emiten bonos
convertibles. Un argumento para explicarlo, sefialan Brealey et al. (2010), es que se
trata de "deuda mas barata" que un bono tradicional. Como el bono convertible es la
combinaciéon de un bono directo mas una opcién, el valor del cup6n de un bono
convertible es menor al de un bono tradicional porque se ve compensado con la
posibilidad de convertir el instrumento en acciones. En este sentido, el mayor precio
que los inversionistas estan preparados a pagar por el convertible representa el valor
que se da a la opcion (Brealey et al., 2010). Asimismo, los autores sefialan que la tasa
baja de cupon de los bonos convertibles le es conveniente a empresas en rapido
crecimiento que enfrentan grandes gastos de capital. Para estas firmas, incluir una

opcién de conversion puede resultar Gtil para reducir los requerimientos de efectivo®®.

Del mismo modo, la emision de un bono convertible puede equivaler a la emision

diferida de acciones ordinarias a un precio atractivo (dado que la conversion es una

'8 Desde luego, la empresa podria hacer también una emision de capital, en lugar de una emisién de
deuda directa o de convertibles. Sin embargo, una emision convertible envia una mejor sefal a los
inversionistas que una emision de acciones comunes. El anuncio de una emision de capital genera
preocupaciones de sobrevaluacion y suele deprimir el precio de las acciones. Los convertibles son
hibridos de deuda y capital y envian una sefial menos negativa. Si es probable que la compafiia requiera
capital, su disposicion a emitir un convertible y correr el riesgo de que el precio de la accion se eleve lo
suficiente como para llevar a una conversion, también indica la confianza de la administracién en el
futuro (Brealey et al., 2010).
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opcidén mas no una obligacion). No obstante, si la firma necesita capital, la emisién de

bonos convertibles no es una forma del todo confiable para obtenerlo.

Retomando los aspectos contables y aplicando el cuadro 3 para un bono convertible
tradicional™®, existe una obligacién de entregar efectivo que el emisor no puede eludir.
Asimismo, no se aplican las caracteristicas para ser clasificado como instrumento de
patrimonio pero si tiene caracteristicas similares a este. En consecuencia, se trata de un

instrumento financiero compuesto.

La propia NIC 32 establece que el efecto econémico de emitir un instrumento como este
es, en esencia, el mismo que se tendria al emitir un instrumento de deuda con una
clausula de cancelacion anticipada y unos certificados de opcidon para comprar
acciones ordinarias, o el mismo que se tendria al emitir un instrumento de deuda con
certificados de opcion para la compra de acciones que fuesen separables del
instrumento principal (IASC, 2014b). A modo de sintesis, la normativa contable
internacional en materia de convertibles -que toma la perspectiva del emisor del

instrumento-, declara que:

(a) la entidad emisora presentara los componentes de pasivo y patrimonio por
separado, dentro de su balance (IASC, 2014b).

(b) la clasificacion de los componentes de pasivo y de patrimonio no se revisara
como resultado de un cambio en la posibilidad de que la opcion de conversion
sea ejercida. Si bien en determinadas circunstancias el ejercicio de la opcion
puede resultar favorable para los tenedores, estos no actdan necesariamente de la
manera que pudiera esperarse. La obligacion contractual de la entidad para
realizar futuros continuard vigente hasta su extincion por conversion,
vencimiento del instrumento o alguna otra transaccion (IASC, 2014b).

(c) tal como se describi¢ anteriormente, la valuacién de los activos financieros y de
los pasivos financieros se efectta conforme a la NIIF 9, en tanto, los
instrumentos de patrimonio ponen de manifiesto una participacion residual en
los activos de la entidad una vez deducidos todos sus pasivos (IASC, 2014b). En
otras palabras, primero se determinara el valor razonable del componente de

pasivo mediante el célculo del valor presente a la tasa de interés de un

19 Quedan excluidos del anlisis los bonos que contienen clausulas de conversion forzosa, de conversion
tanto en efectivo como en acciones, riesgo de tipo de cambio, cupones variables, dividendos, entre otros.
La valuacion de un instrumento con estos componentes requiere la modelizacion de la técnica de
valuacion para adaptarla al caso particular.
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instrumento idéntico pero sin la opcidon de conversion. EI componente de
patrimonio serd el importe residual que resultara de deducir el valor razonable
del componente pasivo del valor razonable del instrumento como un todo (BDO
International, 2013). Si bien pareciera necesaria la valuacion del convertible
como un todo, las normas contables internacionales establecen que el precio del
convertible es el precio de la transaccion, a menos que el instrumento cotice en

un mercado activo.

En los terminos de la NIIF 9 (IASB, 2014a), la opcién de compra funciona como un
derivado implicito dentro de un contrato anfitrion que no es un derivado. Esto da lugar a
un contrato hibrido®. En otras palabras, el derivado se ajusta a la porcién de deuda
(bono) del contrato hibrido pero no es contractualmente transferible en forma
independiente. EI anexo A presenta un esquema conceptual para clarificar cuando
corresponde separar los componentes del contrato hibrido. Si bien para el emisor de un
bono convertible en su forma mas simple el contrato anfitrion es un pasivo financiero,
éste no se mide a valor razonable sino a costo amortizado y, por lo tanto, habilita la
separacion del instrumento. El anexo B, en tanto, presenta un ejemplo de separacion de

un derivado implicito de un bono convertible tradicional en el reconocimiento inicial.

Para el tenedor del bono convertible, el instrumento representara un contrato hibrido
con anfitrién de activo financiero. En este caso, la NIIF 9 establece que la valuacion se
efectuard para el contrato hibrido completo de acuerdo con la valuacion para activos
financieros a valor razonable descripta en apartados anteriores. Esto se debe a que para
un bono convertible en instrumentos de patrimonio del emisor, los flujos de efectivo
contractuales no son pagos del principal e interés sobre el importe del principal
pendiente porque la tasa de interés no refleja solo la contraprestacion por el valor
temporal del dinero y el riesgo de crédito (IASB, 2014a). El rendimiento también esta
vinculado al valor del patrimonio del emisor y, en consecuencia, el bono convertible

sera analizado en su totalidad por el tenedor.

Hasta aqui podemos concluir que la contabilidad de instrumentos financieros hibridos se
enmarca dentro de un modelo mixto de valuacién para el conjunto de instrumentos

financieros, donde el costo amortizado y el valor razonable aparecen como los criterios

20 Si bien un bono convertible es tanto un contrato hibrido como un instrumento financiero hibrido, estos
términos son diferentes. EI primero hace referencia a un contrato anfitrién no derivado que alberga un
derivado implicito. El segundo remite a aquellos instrumentos con caracteristicas tanto de deuda como de
patrimonio.
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de medicion contables establecidos para estos elementos de los estados financieros. Sin
embargo, la doctrina ha propuesto y discute en la actualidad la aplicacion de diversos
métodos alternativos. Entre ellos, se encuentra el valor razonable total que busca aplicar
el valor razonable a todos los instrumentos financieros y llevar los cambios de valor

razonable directamente a la cuenta de resultados.

Valuacion contable versus valuacion financiera

Las bases para la medicion contable de los elementos contenidos en los estados
financieros se encuadran en dos grandes categorias de acuerdo con la nueva seccion
sobre medicion propuesta en el exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a):
costo historico y valores corrientes. La primera, la corriente conservadora o
contabilidad tradicional, brinda informacion acerca de los activos, pasivos, ingresos y
egresos a partir de la informacién proveniente de las transacciones que las crearon. En
consecuencia, el costo histérico no refleja los cambios en los precios. Tejada (2011)
considera que las principales ventajas de este criterio de valuacion incluyen la sencillez
a la hora de determinar los valores y la utilizacion de criterios objetivos y facilmente
verificables. De igual modo, podemos considerar que la valuacion a costo histérico
suele estar sujeta a menores restricciones economicas para su obtencién. Empero, la
utilizacion de este criterio en una economia inflacionaria puede dificultar la
comparabilidad de la informacion puesto que un mismo bien adquirido en fechas

distintas puede tener valores significativamente distintos.

La segunda categoria, la contabilidad a valores corrientes, se rige por las estimaciones,
la subjetividad y la incertidumbre (Tejada, 2011), y dentro de ella se encuentra la
valuacion a valor razonable. En apartados anteriores, sefialamos al valor razonable
como el criterio de medicion adoptado para los instrumentos financieros objeto de
estudio. Tal como sefiala Fowler Newton (2014), el referirse a la palabra valor remite a
algo completamente subjetivo que depende de diversos factores que van desde el uso

que se le asigne al bien hasta el momento de la valuacion, entre otros.

Segun la NIIF 13, se entiende por valor razonable al precio que seria recibido por
vender un activo o pagado por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre
participantes del mercado en la fecha de la medicion (IASB, 2014c). Es decir, se trata

de un criterio de medicion enfocado en precios de mercado (concretamente en un precio
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de salida a la fecha de medicién) dejando de lado la contabilidad tradicional a costo
historico.

En esencia, el valor razonable representa el monto o precio por el cual un activo o
pasivo puede ser intercambiado o fijado, por medio de un encuentro entre partes que
tengan un amplio conocimiento y que estén dispuestas a proporcionar toda la
informacion que sea necesaria para tomar la decision durante la transaccion. El
objetivo de la medicion es estimar dicho precio en ausencia de un intercambio real
correspondiente a una transaccion por un activo o pasivo (Martin y Casal, 2008). Es
preciso destacar que la valuacion a valor razonable se funda en precios actuales de
empresa en marcha y no en valores de liquidacion. Asimismo, la informacion dada
acerca de los activos y pasivos medidos a valor razonable tiene valor predictivo,
porque el valor razonable refleja las expectativas acerca de la cantidad, el tiempo y la
incertidumbre de los flujos de fondos® (IASB, 2015a). En otras palabras, a diferencia

del costo histdrico, el valor razonable se caracteriza por considerar el futuro.

Por lo expuesto, es evidente que el valor razonable adopta la perspectiva de los
inversores y demas terceros interesados en la informacion financiera al captar los
movimientos del mercado. La adopcidn de este criterio tiene como consecuencia que los
cambios en el valor razonable se ven reflejados en las utilidades y pérdidas del periodo.
Concretamente, todos los cambios en dicho valor [...] se reconocen en el estado de
resultados y/o se incorporan directamente como una partida del patrimonio neto
(Martin y Casal, 2008). Este aspecto divide a la doctrina en dos. Por un lado, se
encuentran aquellos que argumentan que los cambios en resultados vuelven volétiles a
los estados financieros, exacerbando las pérdidas en épocas de crisis como la ocurrida
en 2008. Por el otro, se encuentran aquellos que consideran al valor razonable como el
criterio que provee a los inversores la transparencia necesaria para tomar decisiones

informadas.

En concreto, existen tanto instrumentos que tienen una cotizacion disponible en un
mercado activo -y, en consecuencia, un valor razonable conocido- como instrumentos
cuyo precio no es directamente observable y para los cuales resulta imprescindible
utilizar técnicas de valuacion que maximicen el uso de datos de entrada observables y
minimicen la utilizacion de aquellos que no pueden ser observados. En efecto, la NIIF

13 establece una jerarquia del valor razonable que prioriza el uso de datos de entrada

2L | a traduccion es nuestra.
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por sobre la técnica de valuacién elegida. La jerarquia del valor razonable concede la
prioridad més alta a los precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para
activos y pasivos idénticos (datos de entrada de nivel 1) y la prioridad mas baja a los
datos de entrada no observables (datos de entrada de nivel 3) (IASB, 2014c). Young
(2008) remarca la importancia del estudio del valor razonable en el contexto econémico
actual dada la desaparicion de varios mercados activos con la crisis subprime y la
necesidad de establecer precios a partir de datos de entrada no observables. En sintesis,

la jerarquia del valor razonable presenta tres niveles:

e Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos a los que la entidad puede acceder en la fecha de la medicion.

¢ Nivel 2: precios cotizados para activos para activos o pasivos similares idénticos
o0 similares en mercados que no sean activos; datos de entradas distintos de los
precios cotizados que son observables para el activo o pasivo (por ejemplo: tasas
de interés).

¢ Nivel 3: datos de entrada no observables para el activo o pasivo (por ejemplo: en
el caso de una opcion sobre acciones negociados en un mercado de valores, la

volatilidad historica constituiria un dato de entrada de nivel 3).

Mas alla de los datos necesarios para una apropiada valuacion, la técnica de valor
presente utilizada para estimar el valor de un instrumento debe considerar, segin la
NIIF 13 (IASB, 2014c), una estimacion de los flujos de fondos futuros, expectativas
sobre las variaciones posibles del importe y distribucion temporal de los flujos, el valor
temporal del dinero representado por una tasa libre de riesgo, una prima por la
incertidumbre inherente a los flujos de efectivo y, para un pasivo, el riesgo de crédito

propio del deudor.

En el caso particular de los bonos convertibles, existen algunos con cotizacién en
mercados activos. Sin embargo Leung y Wang (2013) sefialan que este no es el caso
mas generalizado, que es necesaria la utilizacion de técnicas de valor presente y que
mucha de la informacion necesaria para la valuacion no esta disponible. Sin embargo,
las normas contables internacionales no receptan técnicas de valuacién especificas mas
los especialistas financieros han desarrollado varias que pueden ser utilizadas para

suplir el vacio normativo.
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Numerosos profesionales (Leung y Wang, 2013; Gandre, 2010) consideran al modelo

1?2 como una técnica adecuada de valuacién cuando el derivado implicito

binomia
requiere ser separado como en el caso de un bono convertible tradicional. En palabras
de Gandre (2010), dadas las caracteristicas unicas de un convertible, y en ausencia de
precios de mercado confiables para instrumentos comparables, el modelo binomial es
tipicamente la técnica de valuacién méas apropiada®. De acuerdo con el autor, este
modelo de valuacion es preferible a formulas cerradas de valuacion de opciones como la
de Black-Scholes ya que permite una mayor flexibilidad que es crucial a la hora de
valuar instrumentos financieros complejos. Esta técnica de valuacion se enmarca dentro
de lo que Nelken (1997) denomina sintéticos, es decir, la consideracion del bono
convertible como la suma de un bono ordinario con el mismo cupon y fecha de
vencimiento, y una opcion de compra de acciones con el mismo precio de ejercicio.
Segun Gandre (2010), para proceder con la valuacion se debe desarrollar un arbol de
decision para el precio de la accion y, a continuacion, se debe crear otro, esta vez para el
valor del convertible. Este altimo arbol considera el importe mayor entre el valor del
principal, el valor de conversién del convertible y el valor futuro potencial del
convertible si la conversion es diferida (esto se realiza en base a los precios futuros de la
accion). Luego, para separar el componente de pasivo del componente de patrimonio, es
posible recalcular el modelo binomial de modo que la conversidén no ocurra en ningun
nodo, es decir, estableciendo al valor de la accion en cero (de modo que la accion nunca
llegue a apreciarse lo suficiente para que la conversion sea conveniente). Por ultimo,
sustrayendo del valor total del convertible el tltimo valor calculado, se obtiene el valor
del derivado implicito. Empero, Nelken (1997) sefiala que existen otras técnicas que

pueden resultar efectivas a la hora de hallar el valor de un convertible.

22 El modelo binomial fue desarrollado por Ross, Cox y Rubinstein en 1979. El modelo clasico considera
variables clave que son el precio de vigencia de la opcion, el precio del activo subyacente, la volatilidad
en el precio del subyacente, el precio de ejercicio de la opcion y la tasa libre de riesgo. Una explicacion
detallada del modelo puede ser consultada en Cox y Rubinstein (1985).

% La traduccion es nuestra.
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Analisis de las fortalezas y de las debilidades de la normativa
contable internacional en materia de instrumentos financieros
hibridos

Habiendo desarrollado los principales aspectos del Marco Conceptual para la
Informacion Financiera y pormenorizado las particularidades de la contabilidad de los
instrumentos financieros hibridos, es preciso analizar el grado de correlacion existente
entre estos ejes tematicos. Tal como se menciond en el Capitulo Primero, un marco
conceptual que funcione como rector en la preparacion de los estados financieros debe
ser respetado por el emisor de las normas contables. Es, entonces, el objetivo del
presente capitulo determinar cuales son los aspectos de la normativa contable
internacional en materia de instrumentos financieros hibridos que son consistentes con
el documento rector de la materia (entendiéndolos como fortalezas) y cuéles no lo son
(entendiéndolos como debilidades).

El viraje de la contabilidad de valores histéricos que gobernd los afios ochenta y
noventa hacia una contabilidad que también considera valores corrientes es una apuesta
por priorizar la relevancia de la informacion financiera y por acercar la disciplina
contable a una perspectiva de futuro, en detrimento de la registracion de hechos
pasados. Desde el actual Marco Conceptual ya se reconoce la necesidad de una
contabilidad que reconozca los valores futuros ante el avance de complejos modelos de
negocios a lo largo de los Ultimos afios. Asimismo, como resaltamos en el Capitulo
Primero al sintetizar el exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a), desde el
organismo emisor de normas se pretende consagrar a los valores de mercado como la
regla para la medicién de instrumentos financieros (categoria que incluye a los
instrumentos financieros que son hibridos). Es decir, existe consenso de que la
informacién a valor razonable de los instrumentos financieros tiene una mayor
propension a influir en las decisiones econdmicas de los usuarios que la utilizan que la
informacidn basada en el costo histérico. En este mismo sentido, y sobre el surgimiento
de la contabilidad a valores corrientes en materia de derivados, Morales Diaz (2010:
170) sostiene que se empezo a cuestionar que el costo [historico] fuera la base correcta
para valorar los derivados, los cuales precisamente no tienen inversion inicial (o muy

baja con relacién al riesgo que conllevan) y si un fuerte apalancamiento. Todas estas
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afirmaciones se encuentran en linea con la valuacion a valor razonable consagrada en la
NIIF 13 y plasmada en el Capitulo Segundo, denotando una fuerte consistencia entre la
norma y el Marco Conceptual y, por lo tanto, una fortaleza de la normativa contable

internacional.

Siguiendo con el analisis de la relevancia, y recordando que parte de la doctrina acusa al
valor razonable de crear efectos pro-ciclicos®, es preciso destacar a este criterio de
medicion como la mejor manera de dar a los inversores la imagen mas transparente de
los instrumentos financieros de la entidad que informa puesto que refleja las
condiciones de mercado. En esta linea, Moreno (comunicacién personal®, 2015)
sostiene que como el valor razonable requiere que las compafiias reflejen la volatilidad
del mercado en las valuaciones, este puede agudizar los ciclos econdmicos. Sin
embargo, y siguiendo la opinion del autor, el valor razonable sencillamente refleja las
situaciones que experimenta el mercado mas no las origina. Moreno (comunicacion
personal, 2015) destaca que el valor razonable puede parecer muy duro cuando los
precios estan cayendo, pero nadie se queja cuando el valor de los activos crece. Asi,
distanciandonos de la critica que considera al valor razonable como causa del efecto
pro-ciclico, la relevancia de la informacién financiera se ve fortalecida al utilizar el
criterio de valuacion objeto de estudio. Dado que el valor razonable asume la
perspectiva de los inversores, este criterio permite una mejor asignacion de recursos
(debido a la informacion méas completa que reciben los agentes economicos) y, por lo
tanto, una mayor disciplina y confianza en los mercados (Morales Diaz, 2010). Empero,
es menester poner de manifiesto que el valor razonable no es relevante en el caso de que
los instrumentos financieros se vayan a mantener hasta su vencimiento puesto que mas
bien distorsiona la informacion financiera y crea volatilidad (Morales Diaz, 2010). En
esencia, que la valuacién tenga que ser consistente con el destino probable del

instrumento resulta esencial al momento de la medicion.

El Capitulo Segundo evidencia que la representacion fidedigna de los instrumentos
financieros hibridos no es algo sencillo. Muchos de ellos carecen de un mercado activo,
los métodos financieros de valuacion no estan del todo establecidos, la falta de contacto

con el tema esté a la orden del dia y el conocimiento sobre los criterios de valuacion se

24 Una variable es pro-ciclica si profundiza los efectos de un ciclo econémico, es decir, si acelera las
expansiones y agrava las recesiones.

% |a entrevista realizada el 6 de agosto de 2015 a Pablo Moreno, socio de la firma EY, puede ser
consultada en el Anexo C.
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concentra en unos pocos especialistas. Estos factores alejan a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera del criterio de representacion fiel reconocido

en el Marco Conceptual.

Desde el punto de vista contable de la representacion fiel de la informacién, la
valuacion a valor razonable de los instrumentos financieros hibridos no evidencia una
fuerte correlacion con el Marco Conceptual como si se observa en el caso de la
relevancia. Una valuacion caracterizada por la subjetividad y la estimacion es
potencialmente més propensa a atentar contra la neutralidad de la informacion. En otras
palabras, la subjetividad inherente a la valuacion de instrumentos financieros hibridos
-donde muchos datos de entrada son no observables, donde la eleccion del modelo de
valuacién es discrecional y donde la estimacion del valor depende de como se estructure
la operacion (por ejemplo, la decision de separar o no de un derivado implicito, en el
caso de un instrumento financiero compuesto, como el bono convertible)- puede generar
incentivos para maquillar la contabilidad. Precisamente, la discrecionalidad en la
valuacién a valor razonable de instrumentos financieros hibridos puede generar una
motivacién para diagramar las operaciones de una forma determinada para conseguir
un tratamiento contable especifico, lo que muchos llaman "ingenieria contable"”
(Morales Diaz, 2010). Herranz Martin y Garcia Osma (2009) sefialan que esta claro que
hay flexibilidad en las normas actuales y que los directivos pueden utilizar dicha
flexibilidad inherente en la contabilidad para reflejar mejor su informacion privada y
evitar volatilidad inapropiada. Sin embargo, es esa misma discrecionalidad la que

entorpece la fiel representacion de la informacion financiera.

Como caracteristica cualitativa de mejora, la comparabilidad también entra en conflicto
con los requerimientos de la normativa contable internacional, ante la falta de precision
de una misma metodologia de medicién para los instrumentos financieros hibridos?.
Recordemos que, de acuerdo con el exposure draft del nuevo Marco Conceptual (IASB,
2015a), es preciso priorizar la seleccion del proceso para realizar las estimaciones y
requerir la misma metodologia para instrumentos relacionados. Empero, tal como
describe el Capitulo Segundo, la NIIF 13 no especifica una técnica particular mas
establece los componentes esenciales que toda técnica de valor presente debe tener para

ser considerada apropiada por la disciplina contable. En consecuencia, pueden existir

% En el caso particular de los bonos convertibles, las Normas Internacionales de Informacién Financiera
no hacen referencia a una técnica financiera especifica de valuacion.
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incentivos a elegir técnicas que no prioricen la calidad de la informacion financiera pero
que cumplan con (o al menos maximicen) los requisitos de la norma, y que conlleven a
los preparadores de la informacion financiera a elegir una metodologia de valuacion por
sobre otra. Tal como comenta Day (2000), es posible cambiar el método de valuacién
de un instrumento financiero sin cambiar o cambiando muy poco la sustancia
econdémica y, en consiguiente, pueden existir valores muy disimiles, muchos de los
cuales pueden no representar de manera fehaciente el valor de un instrumento. En suma,

nos encontramos ante una debilidad de la normativa.

Es claro, entonces, que la valuacion a valor razonable de los instrumentos financieros
hibridos debe ser acompariada del establecimiento concreto de métodos de valuacién (o
de un unico método de valuacién) que posibiliten una medicion integral, neutral y
razonable de estos instrumentos. Si bien la eleccion de un Unico método de valuacion
puede reducir la discrecionalidad, es igualmente cierto que en el caso del ejemplo
desarrollado a lo largo del trabajo -un bono convertible-, la multiplicidad de clausulas
que éstos pueden tener haga necesaria la utilizacion de una técnica alejada de la
principalmente definida pero que se adapte mejor al instrumento y capte fielmente su
valor o la modelizacion de la técnica originalmente definida para incluir los nuevos

supuestos.

Como se expuso en el capitulo precedente, las Normas Internacionales de Informacion
Financiera consideran a los bonos convertibles como la combinacion de un bono
tradicional més una opcién de compra de acciones, donde para asignar un valor al
componente de patrimonio se considera la participacion residual en los activos de la
empresa una vez deducidos todos sus pasivos. Sin embargo, y en contra de la
representacion fiel, Nelken (1997) sostiene que se trata de una técnica inexacta puesto
que, en principio, el valor de la opcion no estad debidamente calculado (no se utilizan
datos de entrada -como la volatilidad- para estimar su valor sino que el mismo es
asignado en forma residual). En contraste, la adaptacion del método binominal para la
valuacion de bonos convertibles receptada por algunos profesionales y descripta en el
Capitulo Segundo considera las variables clave en la determinacion del valor de estos
instrumentos en ausencia de un mercado activo o de instrumentos comparables.
Asimismo, presenta la ventaja de proporcionar una representacion mas fiel de los
instrumentos bajo estudio dado que el modelo puede adaptarse a las particularidades de
cada caso, en oposicion a técnicas como la de Black-Scholes. No obstante, si bien en la
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practica el modelo binomial es utilizado, la normativa contable internacional no lo

precisa como la técnica de valuacion escogida y se utiliza la metodologia del valor
residual, la cual conduce a representaciones inexactas de la realidad. En consecuencia,

este aspecto constituye una debilidad de la normativa.

A pesar de que las técnicas financieras que permiten un apropiado reflejo del valor
razonable de los instrumentos financieros hibridos es un tema de discusion,
contablemente el concepto de valor razonable es el que mejor permite satisfacer el
objetivo de la informacién financiera con propdsito general. De acuerdo con Morales
Diaz (2010), los inversores tienen derecho a conocer el valor actual de las inversiones
y es el valor razonable el que lo posibilita. Como el valor razonable se basa en la
realidad econdmica, sefiala el autor, facilita las decisiones de inversion para las que se
necesita informacion, lo que refuerza el mercado de capitales. Desde este aspecto, es
consistente el Marco Conceptual y la normativa contable internacional, por lo que

estamos en presencia de una fortaleza.

Asi como describe el Capitulo Segundo, la contabilidad de instrumentos financieros
hibridos se enmarca dentro de un modelo mixto para el conjunto de instrumentos
financieros. En términos contables, la existencia de dos criterios para la misma categoria
de elementos (instrumentos financieros) atenta contra la comparabilidad de la
informacién. Es decir, dificulta la posibilidad de confrontar la informacién sobre la
entidad que informa contra la informacién emitida por otra entidad o contra informacion
de la misma entidad pero para un periodo diferente. Como se sefialé en el Capitulo
Primero, el exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a) recomienda la
reduccion de las metodologias de medicién al minimo necesario e, incluso, promueve su
unificacion. Consecuentemente, en términos de comparabilidad, la normativa contable
internacional presenta una contundente debilidad. Esta debilidad puede verse desde dos
aspectos. Por un lado, entre los instrumentos financieros hibridos y otros instrumentos
financieros existen diferentes criterios de valuacion contable. Por el otro, y tal como ya
se menciong, entre cada clase de instrumentos financieros hibridos no existe una técnica
de medicién financiera claramente definida que contribuya al logro de la
comparabilidad?’. La profesién contable est4 atenta a estos fenémenos y existen,

consiguientemente, partidarios y detractores del pasaje del modelo mixto actual a un

2 Es claro que, por ejemplo, distintos instrumentos financieros hibridos requeriran modelos de valuacion
diferentes. Aun asi, estos no estan delimitados en la normativa contable internacional.
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modelo de valor razonable total. Morales Diaz (2010) sostiene que para los defensores
del modelo de valor razonable total su adopcion conllevaria una gran reduccién de la
complejidad, mayor relevancia, mayor comparabilidad, mayor control y menor
discrecionalidad. En cambio, los detractores de este modelo argumentan que
conllevaria excesiva volatilidad, tendria efectos pro-ciclicos [y] seria muy complicado

aplicarlo a instrumentos iliquidos®.

El Capitulo Segundo muestra que la adecuada clasificacion y valuacion de los
instrumentos financieros hibridos es compleja, lo que dificulta su comprensibilidad,
tanto para los preparadores de la informacion como para los usuarios. En términos de
emisor y tenedor de instrumentos financieros hibridos, el hecho de que se vean
obligados a contabilizar estos instrumentos a valor razonable conlleva una dificultad
adicional con respecto a no tener que hacerlo y mantenerlos a su costo histérico. Si bien
la comprensibilidad aparece como una caracteristica mas asociada a la exposicion de la
informacién financiera que a la valuacion, en materia de medicion contable de
instrumentos financieros hibridos las Normas Internacionales de Informacion Financiera
consagran un enredado modelo mixto -plasmado en el Capitulo Segundo- que atenta
contra el hecho de limitar el nimero de metodologias de valuacion al minimo necesario
-propuesto en el exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a) en el Capitulo
Primero-. Consecuentemente, nos encontramos ante una debilidad de la normativa

contable internacional.

Ante la complejidad inherente de los instrumentos financieros hibridos en términos
contables y financieros, puede ser necesaria la contratacion de profesionales
especializados para valuarlos y comprenderlos. Si bien el uso de estos instrumentos por
parte de las firmas obedece principalmente razones de especulacion o de cobertura, la
complejidad descripta podria llevar a una disminucién en la utilizacion de productos
sofisticados puesto que su intrincado tratamiento hace que sean menos atractivos
(Morales Diaz, 2010). Dicho de otra manera, es necesario comprender un producto para
poder valuarlo, y la excesiva complejidad que reina en el campo de los instrumentos
financieros hibridos lo hace dificil. Sin embargo, la informacion financiera sobre

instrumentos financieros hibridos no deja de ser relevante por mas que sea dificil de

%8 Un analisis completo de si se deberia aplicar el valor razonable a todos los instrumentos financieros
puede encontrarse en Morales Diaz (2010).
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comprender. Por lo tanto, no puede excluirse de los estados financieros con la excusa de

que no seria comprendida por los usuarios®®.

Tanto la discrecionalidad existente en la normativa contable internacional como la
excesiva complejidad ya aludida entorpecen la verificabilidad de la informacion
financiera. Un modelo de valuacion contable mas simplificado y homogéneo como el
valor razonable total, junto con el establecimiento de técnicas financieras concretas,
puede permitir aumentar la verificabilidad de la informacion, que hoy se presenta como
una debilidad. Dicho de otra manera, es dificil que ante la falta de criterios financieros
claros de valuacion que posibiliten la medicion a valor razonable de los instrumentos
financieros hibridos una persona debidamente informada y con idoneidad para ejecutar
la comprobacion de la medicidn pueda hacerlo. La subjetividad inherente a la eleccion y
a la aplicacion tanto de los datos de entrada como de las técnicas de valuacion complica
el logro de un acuerdo acerca de que la informacién financiera relevante esta fielmente
representada. Tal y como esta planteada la medicion de instrumentos financieros
hibridos en las distintas Normas Internacionales de Informacion Financiera, tampoco
existe consistencia con el proyecto de modificacion del Marco Conceptual en términos
de verificabilidad. Esto es asi puesto que no existe un método que permita a los usuarios
de los estados financieros entender las premisas utilizadas, situacion por la que aboga el

exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a) presentado en el Capitulo Primero.

Otras reflexiones incluyen a la oportunidad de la informacion financiera. Obtener el
valor razonable de un instrumento financiero hibrido demanda mayores tiempos que si
se utilizara el costo historico como criterio de medicién. Comprender el tratamiento
contable que debe recibir un instrumento particular, modelar la técnica de valuacion
cumpliendo con los requisitos necesarios -segun lo indica el Capitulo Segundo- y
obtener fiablemente los datos de entrada tanto observables (nivel 1), comparables (nivel
2) como no observables (nivel 3) lleva tiempo. Sin embargo, si la informacion sobre el
valor razonable de los instrumentos financieros hibridos esta disponible a tiempo, esta
es de gran utilidad para influir en las decisiones de los usuarios. Debemos recordar que

el Marco Conceptual (IASB, 2014b) prioriza la relevancia y la representacion fiel, es

# E| andlisis en materia de exposicién de la informacion financiera correspondiente a instrumentos
financieros hibridos se encuentra por fuera del alcance de este trabajo de graduacién. Sin embargo, es
posible aventurar que incluir informacién detallada en nota a los estados financieros sobre la valuacion de
los instrumentos estudiados es un factor clave a la hora de potenciar la comprensibilidad de la
informacion financiera util.
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decir, dos caracteristicas fundamentales de la informacion financiera util por sobre una

caracteristica cualitativa de mejora, la oportunidad.

Por ultimo, en cuanto a las restricciones que operan sobre el costo de la informacion
financiera Util, nos encontramos ante una dicotomia. Por un lado, tal como se menciond
en apartados anteriores, es mas dificil obtener informacién sobre el valor razonable de
los instrumentos financieros hibridos que sobre su costo historico. En consecuencia,
sera mayor el desembolso que la entidad que informa deberd realizar en vistas de
reportar una valuacion no perfecta mas estimada de manera fidedigna. Por el otro, hay
que considerar el costo de tomar peores decisiones si se utiliza un método que no provea
informacién relevante. Se ha argumentado que la relevancia que el valor razonable
provee a la informacién en materia de instrumentos financieros hibridos supera a
aquella provista por criterios contables mas tradicionales. Por lo tanto, si bien en
términos monetarios el costo de obtener la informacion puede ser elevado, es mas que
probable que este sea inferior al costo en que incurriria una firma al basar sus decisiones

en informacion con escaso contenido.

A efectos de lograr una fiel representacion en la valuacién de instrumentos financieros
hibridos, no debe olvidarse el costo que conlleva la transicién hacia el modelo de valor
razonable luego de tantos afios de contabilidad histérica. La educacion sobre este
modelo de valuacion tanto para los emisores como para los tenedores de instrumentos es
necesaria y no hay dudas de que esto implicara desembolsos de dinero. Este desembolso
en capacitacion es necesario a efecto de alcanzar -poco a poco- el horizonte de
perfeccién al que alude el Marco Conceptual (IASB, 2014b). En suma, y respecto al
costo, el valor razonable de los instrumentos financieros hibridos -aunque podemos
generalizar a los instrumentos financieros en general- permite matizar los costos de
decisiones erréneas por parte de las organizaciones a pesar de ser mas onerosa su

obtencion.
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En la actualidad, dados los procesos globales de integracion y el surgimiento de una
economia global, la convergencia de los diferentes paises hacia las Normas
Internacionales de Informacion Financiera es inminente, en busca de lograr un lenguaje
comun de los negocios. Es decir que con el propdsito de unificar ese lenguaje, la
respuesta es adoptar la normativa internacional en lugar de adaptarla a los distintos

ambientes locales. Tal como sostiene Mantilla Blanco (2000),

...dicen los que saben que conviene aprender de los errores (...). Por €so, si con
la contabilidad y la auditoria no se quieren cometer los mismos 0 nuevos
errores, ello implica que, antes que nada, construir la infraestructura necesaria
para participar en los nuevos esquemas globales, lo cual va mucho més all4 de
un Comité/Centro de Estudios (ojala amplio y equitativo), o de la redaccién de
un nuevo cuerpo normativo simplificado (...). Deberia entenderse que en el
momento actual el asunto es 'globalizacion' o, en otras palabras, adoptar los
estandares de IASB/IFAC y 'participar en la economia global'. O cerrarse y
perecer. Que quede claro: se trata de adoptar. El asunto no es adaptar. Aunque
suene duro, poco importan las supuestas condiciones locales el asunto es
adopcioén. Por eso, la clave es adaptarse para participar mas alla de las
fronteras. O mejor adn: no se trata de adaptar los estandares que constituyen la
proclama nacionalista tradicional (versiones criollas de todo y asi
redactar/resumir con nuestras pretendidas propias palabras), sino de adaptar
las condiciones locales para poder adoptar los estandares y participar. Si el
tema central no fuera la globalizacion (sociedad planetaria), ahi si bastaria con
una nueva ley o norma que regulara los asuntos internos. Pero la problematica

es otra, no es de caracter local.

Con esta idea como base, a lo largo del presente trabajo de graduacion se ha buscado
clarificar los complejos estandares que regulan a los instrumentos financieros hibridos
con el objetivo de mejorar el entendimiento sobre un tema que ha sido escasamente
debatido por la doctrina y que cobra cada vez mas relevancia por la continua
sofisticacion de los mercados financieros mundiales. Sin embargo, se ha procurado
traspasar la mera exposicion y clarificacién del tema para arribar a un analisis que
permita detectar el grado de correlacion de la normativa contable internacional en

materia de instrumentos financieros hibridos con los preceptos rectores de la disciplina
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contable contenidos en el Marco Conceptual para la Informaciéon Financiera vy, asi,
responder al interrogante principal de la investigacion. A continuacion, recapitularemos
las fortalezas y debilidades analizadas y responderemos las subpreguntas de

investigacion para cada una de ellas.

En efecto, la principal fortaleza encontrada entre el Marco Conceptual y las Normas
Internacionales de Informacion Financiera esta dada por la capacidad para influir en las
decisiones que toman los usuarios que proporciona la valuacién a valor razonable de los
instrumentos analizados. Se ha argumentado que priorizar las condiciones de mercado
otorga a los usuarios de los estados financieros informacion mas relevante y
transparente que la que provee el costo historico. Asi, basar las decisiones en
informacion mas completa y significativa permite una mejor asignacion de recursos y, a
nivel agregado, una mayor confianza en los mercados. Del mismo modo, concluir que la
medicion a valor razonable no genera efectos pro-ciclicos es una de las mayores

implicancias de este criterio de medicion.

No obstante, son numerosas las debilidades detectadas. Es claro que el valor razonable
es el criterio contable que mejor permite una representacion fidedigna de los
instrumentos financieros hibridos, pero es igualmente cierto que este criterio requiere el
auxilio de las finanzas a efectos de arribar a un valor concreto y representativo. Es en
este Gltimo aspecto donde se encuentra el vacio normativo -es decir, la falta de precisién
de una técnica financiera especifica para la valuacion de los instrumentos bajo estudio-
que hace que la discrecionalidad, la subjetividad y la ausencia de neutralidad
entorpezcan la fiel representacion de los instrumentos financieros hibridos. Por
consiguiente, la ausencia de relacion en materia de representacion fiel entre el Marco
Conceptual y la normativa contable internacional conlleva a la necesidad de armonizar
las disciplinas contables y financieras para que las extensas investigaciones hechas por
ésta Gltima puedan ser receptadas por los profesionales de la contabilidad. Asimismo, se
ha sefialado que la metodologia residual de valuacion para los bonos convertibles que se
deduce de los estandares internacionales representa una técnica inexacta para capturar el
verdadero valor de estos instrumentos. En otras palabras, como estd hoy planteada la
normativa contable internacional, la principal implicancia radica en que el valor
obtenido del proceso de medicion no refleja de manera efectiva las condiciones de
mercado. Consecuentemente, no permite a los usuarios de los estados financieros contar

con informacion verdaderamente significativa. Esta ausencia de relacion implica,
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también, la concreta necesidad de establecer un método financiero de valuacion que
maximice la utilizacion de los datos de entrada del instrumento objeto de medicion. Asi,
la definicion de una técnica especifica de valuacién en la normativa contable
internacional, tal como sugiere el exposure draft del Marco Conceptual (IASB, 2015a)
presentado en el Capitulo Primero, seria de utilidad para superar la discrecionalidad
aludida y para evitar incurrir en practicas de contabilidad creativa. Asi, priorizar la

seleccion y la aplicacion del proceso para desarrollar estimaciones resulta fundamental.

La solucion precedentemente sefialada puede ser, de igual modo, la respuesta a la
debilidad hallada en términos de comparabilidad de los mismos instrumentos
financieros entre si. Se ha dicho que la eleccion de distintos métodos de valuacion para
el mismo tipo de instrumento por parte de distintas entidades o de la misma entidad,
atenta contra la posibilidad de establecer relaciones de semejanza o diferencia entre los
instrumentos. Esto tiene como principal consecuencia un alejamiento del objetivo de la
informacidn financiera con propdsito general: la ausencia de comparabilidad impide a
los usuarios de los estados financieros tomar decisiones fundadas sobre el suministro de
recursos a una entidad. Del mismo modo, la existencia de un modelo contable mixto de
valuacién para los instrumentos financieros en su conjunto trae aparejada una
consecuencia similar. Empero, la solucion para esta situacion no radicaria en establecer
un metodo concreto financiero de valuacion sino en redefinir el criterio de medicion
contable para el conjunto de estos instrumentos. Concluiremos sobre estas alternativas

en breve.

Asimismo, se ha plasmado los conflictos existentes entre los estandares contables
internacionales y la verificabilidad y la comprensibilidad de la informacion, conflictos
que se consagran como debilidades en nuestro marco de analisis. Nuevamente, la
principal consecuencia de esta situacion es el menoscabo del objetivo de la informacion
financiera con proposito general, dado que la falta de entendimiento y de verificabilidad
actua en detrimento de la utilidad de la informacion. El desincentivo a la utilizacion de
productos financieros complejos también se desprende como consecuencia de estas
debilidades. La presencia de estas debilidades, que afectan tanto a la contabilidad como
a las finanzas, pone de manifiesto la inminente necesidad de educacién y entrenamiento
en relacion a la estructura conceptual de los instrumentos financieros sofisticados

existentes y a los estandares de contabilidad asociados a ellos.
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Por su parte, se ha deducido que el impacto del valor razonable sobre la oportunidad de
la informacion no es representativo, mientras que el impacto sobre el costo de la
informacién financiera util es ambiguo. Por un lado, la obtencién del valor razonable es
mas onerosa que la del costo histdrico pero, por el otro, la posibilidad de evitar el costo
de decisiones erroneas al contar los usuarios de la informacion financiera con

representaciones mas relevantes de la realidad es de gran utilidad.

El andlisis nos deja como resultado un predominio de las debilidades por sobre las
fortalezas de la normativa contable internacional. Es decir, son mayores los aspectos de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera que no son consistentes con el
Marco Conceptual que los que si lo son. En consecuencia, y tal como sugieren dos
subpreguntas de investigacion, podemos preguntarnos si existen alternativas contables y
financieras que nos permitan suplir las debilidades halladas y potenciar las fortalezas

descubiertas.

Es evidente que la definicion de métodos concretos de valuacion financiera para los
instrumentos financieros hibridos es la respuesta para mitigar las debilidades existentes
en torno a la representacion fiel, la comparabilidad, la comprensibilidad y la
verificabilidad de la informacion financiera. En concreto, ante el existente vacio
normativo en el caso de los bonos convertibles parece que la adaptacion del modelo
binomial descripto en el Capitulo Segundo es una alternativa eficaz para superar las
debilidades. Si bien se trata de una técnica que, como ya mencionamos, no se considera
del todo eficaz porque considera al bono convertible como un bono mas una opcion de
compra en lugar del instrumento en su conjunto, el hecho de que la técnica considere
numerosos datos de entrada propios del instrumento, que sea posible adaptarla para
incluir otros supuestos y que pueda ser facilmente receptada por los preparadores de la
informacion financiera, hacen del modelo binomial adaptado una buena alternativa. En
otras palabras, la aplicacion alternativa de la adaptacion del modelo binomial permite
evitar numerosas debilidades dando lugar, en caso de su adopcidn, a un tratamiento para
los bonos convertibles mucho mas consistente con las caracteristicas cualitativas de la
informacion financiera Gtil y con los requisitos de medicion exigidos por el Marco

Conceptual.

Finalmente, debemos precisar si existen alternativas contables para mejorar el

tratamiento de los instrumentos financieros hibridos. Tal como mencionamos en el
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Conclusiones

capitulo precedente, el modelo mixto que existe en la actualidad -y que incorpora solo
parcialmente al valor razonable como criterio de medicion- conlleva una excesiva
complejidad. Se ha argumentado que el modelo de valor razonable total permitiria
mitigar alguna de las debilidades y contribuir a la consistencia de la normativa contable
internacional con su documento rector. Tal como ha desarrollado in extenso Morales
Diaz (2010) en relacién a si se deberia aplicar el valor razonable a todos los
instrumentos financieros, consideramos que en un entorno futuro en el que exista un
mayor desarrollo y recepcion de la profesion contable de los métodos financieros de
valuacion de los instrumentos financieros, puede que el modelo de valor razonable total

sea el idoneo.

A modo de cierre, son numerosos los instrumentos financieros hibridos existentes en el
mercado en la actualidad, y es igualmente cierto que seran numerosos los nuevos
instrumentos de esta clase que surgiran en el futuro. Indudablemente, el formato de los
nuevos negocios sera siempre anterior a la regulacion por lo que no es posible regular
toda la contabilidad. Asi como sostiene Mantilla Blanco (2000), lo regulable es
Unicamente la preparacion, presentacion y distribucion de los estados financieros.
Todo lo demas deberia dejarse librado en la autonomia de la técnica (y ciencia)
contable. La contabilidad es una invencion humana y, como tal, puede ser una

invencion formidable, pero lo que no puede es ser perfecta.

Sugerencias para futuras investigaciones

Este trabajo sienta bases importantes para futuras investigaciones relacionadas al campo

de los instrumentos financieros hibridos. En particular, se sugieren los siguientes temas:

e Analisis y ejemplificacion de la aplicacion de modelos financieros sofisticados a
la valuacion de bonos convertibles y su posible recepcion por la disciplina
contable.

e Anadlisis de la consistencia existente entre el Marco Conceptual para la
Informacion Financiera y la normativa contable internacional sobre
instrumentos financieros hibridos en materia de reconocimiento y exposicion.

e Anadlisis de métodos alternativos al modelo mixto y al valor razonable total para

mejorar el tratamiento de los instrumentos financieros.
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Anexo A

Separacion de derivados implicitos

‘ Contratos hibridos con anfitrion de activo financiero H Valuacion conforme a la NIIF 9 (cuadro 2)

Contratos h.1br1dos con fil’lﬁ.tI‘IOI] que no es activo > Separar derivado implicitbsiy solo si...
financiero en los términos de la NIIF 9

...las caracteristicas econdmicas y los riesgos del derivado no estan
relacionados estrechamente con los correspondientes al contrato hibrido;

Totalidad del contrato a
valor razonable con
cambio en resultados
(salvo excepciones)

... un instrumento financiero separado con las mismas condiciones del
derivado implicito cumpliria la definicion de un derivado;

... €l contrato hibrido no se mide al valor razonable con cambios en el valor
—> razonable reconocidos en el resultado del periodo.

L J
T

* Contabilizacion del anfitrion segiin NIIF adecuada.
* NIIF 9 no aborda solucion para el derivado implicito.

v %
| Si existe imposibilidad de Si existe incapacidad de medicion
| valuacién en forma separada en forma fiable
. \

El valor razonable del derivado
implicito sera la diferencia entre
el valor razonable del contrato
hibrido y el valor razonable del
contrato anfitrion

Fuente: elaboracion propia a partir de la NIIF 9 (IASB, 2014a)
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Anexo B

Ejemplo de separacion de un derivado implicito de un bono

convertible tradicional

Una entidad emite 3.000 bonos convertibles al comienzo del afio 20X0. Los bonos
convertibles vencen dentro de 4 afios y fueron emitidos a la par a un valor nominal de
$2.500 por bono, lo que arroja un valor nominal total de $7.500.000. Los intereses se
pagan anualmente a una tasa nominal anual del 7%. Cada bono es convertible en 300
acciones ordinarias en cualquier momento hasta su vencimiento. Cuando los bonos
fueron emitidos, la tasa de interés vigente en el mercado para instrumentos de deuda

similares pero sin la opcion de conversion era del 10%.

El valor del componente de pasivo se mide primero, y la diferencia entre el importe
total del bono emitido y el valor razonable del pasivo es asignado al componente de
patrimonio (IASB, 2015b). El valor presente del pasivo es calculado usando una tasa de
descuento del 10%. Es decir, la tasa de interés de mercado para bonos similares que no

tienen la opcién de conversion.

Medicién inicial

$ (pesos)
Valor presente del principal 5.122.601'
($7.500.000 que se pagan al final del afio 4)
Valor presente de los intereses 1.664.179"
($525.000 que se pagan anualmente -afio vencido- por 4 afios)
Total del componente de pasivo 6.786.780
Total del componente de patrimonio (por diferencia) 713.220
Valor total de los bonos convertibles 7.500.000
Debe Haber

Caja/ Banco 7.500.000

Pasivo 6.786.780 (b)

Opciones sobre acciones (Patrimonio) 713.220
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Medicion posterior

Los cargos por intereses se computan utilizando la tasa del 10%. La diferencia entre los

intereses pagados Yy los intereses computados se suman al componente del pasivo. Los
intereses anuales son de $525.000 ($7.500.000 * 0,07).

Cargo por .

. Pasivo

intereses
1 6.786.780*0,10 678.678  6.786.780+678.678 - 525.000 6 .940.458
2 6.940.458 * 0,10  694.046 6.940.458 + 694.046 - 525.000 7.109.504
3 7.09.504*0,10 710.950 7.109.504 +710.950 - 525.000 7,295 455
4 7.295.455* 0,10 729.545 7.295.455 + 729.545 - 525.000 7.500.000

Vencimiento

El asiento contable para dar cuenta de la conversion de los bonos en acciones luego del

cuarto afo es el siguiente:

Debe Haber
Pasivo 7.500.000 (a)
Opciones sobre acciones (Patrimonio) 713.220"
Capital en acciones 7.500.000
Prima de emision 713.220

i 7.500.000
1,104

= 5.122.601.

ii 525.000 . 525.000 = 525.000 _ 525.000
1,10 1,102 1,103 1,104

(@) — (b) = 7.500.000 — 6.786.780 = 713.220.

= 1.664.179.
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Anexo C

Entrevista acerca de la valuacién a valor razonable

El 6 de agosto de 2015 se realiz6 una entrevista a Pablo Moreno, socio de la firma EY,
acerca de la valuacién a valor razonable. Las preguntas sugeridas fueron las siguientes:
e Como definiria a la contabilidad a valor razonable?
e (Cudl es la principal exigencia de la contabilidad a valor razonable?

e ;Influye el valor razonable en el comportamiento del mercado?

e Como definiria la contabilidad a valor razonable?
La contabilidad a valor razonable supone un criterio de medicion contemporaneo que
busca asignar un valor a un activo o a un pasivo en funcion del precio que se recibiria
si fuera vendido en las condiciones actuales del mercado al momento de la medicion.
Esto es central para el propésito de la informacion financiera porque provee
informacién orientada a los inversores. El valor razonable provee a los inversores la

transparencia necesaria para tomar decisiones informadas.

e ;Cual es la principal exigencia de la contabilidad a valor razonable?
El valor razonable requiere que las compaiiias reflejen las condiciones del mercado.
Como requiere que las compafias reflejen la volatilidad del mercado en las
valuaciones, el valor razonable puede agudizar los ciclos econémicos. Sin embargo, la
contabilidad a valor razonable permite reconocer las oportunidades y los problemas
oportunamente para que los usuarios de la informacion puedan tomar decisiones
apropiadas o acciones correctivas. El valor razonable funciona mejor cuando existe un
mercado activo para valuar activos y pasivos. En el caso de mercados iliquidos, los

preparadores de la informacion deben ejercer grados de juicio significativos.

e ¢ Influye el valor razonable en el comportamiento del mercado?
El valor razonable es acusado de tener efectos pro-ciclicos. El valor razonable puede
parecer muy duro cuando los precios estan cayendo, pero nadie se queja cuando el
valor de los activos crece. Sin embargo, la contabilidad a valor razonable esta

reflejando el comportamiento del mercado, no causandolo.
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