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RESUMEN

La contabilidad de coberturas es actualmente una &area completamente
desconocida para la mayoria de empresas que operan en nuestro pais, ya que
tan solo es aplicada por grandes empresas y entidades financieras debido a su
elevada complejidad y a los costes que supone su aplicacion. En el presente
trabajo trato de mostrar de manera sencilla el funcionamiento de los tres tipos
de coberturas establecidos por las normas internacionales, asi como los
beneficios de su aplicacion. Por otro lado también analizaré las diferentes
partes que las componen, ya que a menudo dichos elementos son unidades
complejas en si mismas, lo que sin duda contribuye al desconocimiento
generalizado que existe sobre este area de la contabilidad. Mas alla de la
dificultad que entrafia para las empresas su aplicacion, uno de los factores que
determinan su escaso desarrollo en Espafia es la composicion del tejido
empresarial del pais. Como veremos, la gran mayoria de empresas espafiolas
son pymes 0 micro pymes, las cuales habitualmente no manejan instrumentos
financieros, por lo que la contabilidad de coberturas no se puede aplicar.

PALABRAS CLAVE

Contabilidad de coberturas, instrumentos derivados, valor razonable, flujos de
efectivo, tipo de cambio, elemento cubierto, instrumento de cobertura,
empresas.

CODIGOS JEL: G11, M41, M42.

ABSTRACT

Hedge Accounting is currently an unknown field of expertise for the majority of
the active companies in our country. It is, indeed, only applied by big
corporations and financial entities due to its high complexity and the costs its
application carries. The main goal of this project is to show how the three types
of hedges established by the international rules work -- as well as its application
benefits. On the other hand, | will be also analyzing the different parts that
compose them because these elements are complex units at the same time,
which -- no doubt -- contributes to the generalized lack of knowledge that exists
in this area of accounting. Beyond the difficulty its application causes to
enterprises; one of the factors that determine its low development in Spain is
the nation’s composition of the business fabric. As we will be seeing, the
majority of the Spanish companies are SMEs and Micro SMEs, which barely
possess financial instruments; and, as a consequence, Hedge Accounting
cannot be applied.

KEYWORDS
Hedge accounting, derivatives, fair value, cash flows, exchange rate, hedging
instrument, companies, covered item.
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1. INTRODUCCION

La contabilidad de coberturas es una area completamente desconocida por la
gran mayoria de empresas de nuestro pais, en su mayoria PYMES y micro
pymes, las cuales no aplican este tipo de contabilidad por desconocimiento y
porque tampoco les es especialmente necesario, ya que una de las primeras
circunstancias que deben darse es que la empresa trabaje habitualmente con
activos o pasivos financieros, algo que normalmente las empresas espafiolas
no manejan (a excepcion, claro esta, del dinero en efectivo y de los préstamos
bancarios para la adquisicion de locales, oficinas, maquinas, etc.).

En este trabajo, lo primero que trataré de explicar es el funcionamiento de los
derivados, que son una rama de los activos financieros cuyo precio depende de
otro activo, denominado subyacente.

Cuando hablamos de derivados habitualmente nos enfocamos en los futuros
sobre el petroleo o alguna otra materia prima mas o menos conocida, pero lo
cierto es que, como veremos a continuacion, la lista es bastante extensa,
existiendo algunos sencillos de explicar y contabilizar (como pueden ser los
futuros o las opciones), y otros mas complejos, como podria ser los swaps.

Una vez conozcamos la definicion, caracteristicas y funcionamiento de este tipo
de activos, explicaré desde un punto de vista tedrico-practico el funcionamiento
de las coberturas. Para ello, me centraré fundamentalmente en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), en concreto en la numero 9,
la cual desarrolla todo lo relativo a la contabilidad de Instrumentos financieros.

De acuerdo con esta norma, existen tres modelos de contabilidad de
coberturas: de valor razonable, de flujos de efectivo y de inversién neta en
negocio extranjera. Ademas de estos tres modelo existe también un cuarto tipo
de contabilidad, las denominadas macro coberturas, pero cuya informacion no
aparece reflejada en dicha norma, ya que actualmente el organismo emisor de
dichas normas se encuentra desarrollando su contenido.

Como veremos, los requisitos para aplicar la contabilidad de coberturas son
bastante amplios y complejos de entender para una persona que no posea un
minimo de conocimiento sobre contabilidad y finanzas, lo que explica su
escasa aplicacion en Espafia.

Una vez explicados los tres modelos existentes, desarrollaré un ejemplo
completo, en el que incluiré tanto la documentacioén inicial que debe presentar
la empresa que desarrolle la cobertura, como su contabilizacion y explicacion.

Por ultimo, incluiré un apartado relativo a empresas que aplican la contabilidad
de coberturas en Espafia. En concreto, analizaré brevemente el caso de
Inditex, S.A., que actualmente es una de las pocas empresas que las
desarrolla, asi como el caso de BBVA, S.A.. Para su analisis, resumiré la
informacion contenida en las cuentas anuales presentadas y depositadas por
ambas entidades en la base de datos de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).
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1.1 Objetivo

El objetivo fundamental del presente Trabajo de Fin de Master (TFM) es
acercar al lector el concepto de la contabilidad de las coberturas, asi como
profundizar en la contabilidad de los instrumentos derivados, ya que son dos
temas que normalmente se tratan poco en el ambito docente y pueden resultar
especialmente Utiles para los estudiantes. Ademas, este trabajo pretende ser
de ayuda para aquellas empresas que no conozcan estas dos areas de la
contabilidad, ya que puede ser un campo que las beneficie enormemente en la
gestion de riesgos asociados a las variaciones de los mercados.

1.2 Metodologia

La metodologia empleada para elaborar el presente Trabajo de Fin de Master
ha consistido en la recopilacién de informacion acerca de dos temas: los
instrumentos derivados y la contabilidad de coberturas. Para ello, me he
basado en el libro "Contabilidad de derivados y coberturas bajo NIIF" de José
Morales Diaz y Constantino Ramirez Zamora, asi como en diferentes textos,
articulos y trabajos de diferentes autores y profesores acerca del tema.

Adicionalmente, he obtenido numerosa informacion de diferentes normas
internacionales de contabilidad, como han sido la NIIF 9 de instrumentos
financieros y su homologa NIC 39, asi como de distintas guias publicadas por
la Comisiébn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y de entidades
financieras extranjeras como BNP Paribas.

Por otro lado, para la elaboracion del apartado correspondiente a las empresas
espafiolas que aplican la contabilidad de coberturas, he obtenido la informacién
del depdsito de cuentas anuales de la CNMV, donde depositan sus cuentas
anuales las grandes empresas que estan obligas por ley a auditar sus cuentas
y que cotizan en bolsa.

1.3 Estructura del trabajo

El presente trabajo esta estructurado en capitulos o apartados, en los que se
explicara de forma sencilla pero detallada todo lo referente al funcionamiento y
contabilizacion de los instrumentos derivados y a los diferentes modelos de
contabilidad de cobertura que establecen las normas internacionales.

En la primera parte del trabajo se explicard en profundidad los diferentes tipos
de instrumentos derivados que podemos encontrarnos en los mercados
oficiales, sus caracteristicas y requisitos para ser considerados como tal, y la
forma en que se contabilizan (para ellos se desarrollaran varios ejemplos
practicos).

En la segunda parte del trabajo, se explicara en detalle las operaciones de
cobertura (todo ello a través de las NIIF y con breves menciones al Plan
General de Contabilidad), los tipos existentes, los requisitos que deben cumplir
para poderlas considerarlas como tal, y la forma en la que se contabilizan.

Por ultimo, para finalizar el trabajo se tratardn dos ejemplos de empresas
espafiolas que aplican la contabilidad de coberturas. En concreto, se mostraran
sus cuentas anuales y se hara un breve analisis de su funcionamiento.
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2. ACTIVOS DERIVADOS. DEFINICION Y CARACTERISTICAS

En primer lugar debemos definir el concepto de “Activo derivado”.
Habitualmente se define un activo derivado como aquel producto financiero
cuyo valor depende de la evolucién del precio de otro activo, denominado
“subyacente”. Esta definicidbn no esta completa del todo, ya que para que un
activo o un contrato pueda ser registrado como derivado deben concurrir una
serie de circunstancias.

Por otro lado, para completar la definicion de derivado, debemos hacer
referencia a la Normas Internacionales de Informacién Financiera (en adelante
NIIF), en concreto a la nimero 9, que establece lo siguiente: "un derivado es un
instrumento financiero u otro contrato que esté dentro del alcance de dicha
normay que reuna las tres caracteristicas siguientes":

- su valor cambia en respuesta a los cambios en un determinado tipo de
interés, precio de un instrumento financiero, precio de una materia prima, tipo
de cambio, indice de precios o de tipos de interés, calificacion crediticia o
indice de crédito, u otra variable, siempre que, en el caso de una variable no
financiera, esta no sea especifica de una de las partes del contrato;

- no requiere una inversion neta inicial, o requiere una inversién neta inicial
inferior a la que se requeriria para otros tipos de contrato de los que cabria
esperar una respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado;

- se liguida en una fecha futura.

Por lo tanto, la NIIF 9 establece que un contrato o activo que cumpla con estas
tres caracteristicas podra ser registrado como derivado.

e Valor dependiente de un subyacente.

Como he comentado al inicio del apartado, para que un activo o contrato pueda
ser considerado derivado debe depender de una o mas variables
(denominadas comunmente subyacentes).

Un activo subyacente puede ser muy variado, ya que habitualmente nos
encontramos como subyacente commodities (por ejemplo el petrdleo o el
aceite), indices bursatiles, tipos de cambio, acciones, valores de renta fija, tipos
de interés, etc.

Por otro lado, la NIIF 9 establece que cuando el activo subyacente sea una
variable no financiera y, ademas, dicha variable se considere especifica para
una de las partes del contrato, este no podra considerarse contablemente como
un derivado. En principio, esta matizacion introducida por el International
Accounting Standards Board (6rgano emisor de las NIIF) perseguia excluir a
los contratos de seguros de la definicion de derivado, aunque en la practica,
esta exclusion se aplica a un mayor numero de casos.

Por ejemplo, de acuerdo con la NIIF 9, no tendra la consideracion de derivado
un contrato cuya liquidacion dependa de la evolucion del resultado de la
empresa, de las ventas, del EBITDA, etc.
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e Inversioén neta inicial

La segunda caracteristica fundamental que debe cumplir un activo para ser
considerado derivado es que la inversion inicial sea nula o, "inferior a lo que se
requeriria para otros contratos, en los que se podria esperar una respuesta
similar ante cambios en el mercado”.

Por poner dos ejemplos, la mayoria de futuros que cotizan en el mercado no
requieren una inversion inicial, aunque también podemos encontrarnos algunos
casos donde si es necesario acometer una inversion inicial para su adquisicion,
aunque generalmente es mas reducida que lo que costaria adquirir el
subyacente en el mercado.

En el caso de las opciones, generalmente se requiere el pago inicial de una
prima, aunque habitualmente es bastante mas reducido que lo que costaria
adquirir el subyacente en el mercado.

e Liquidacion en una fecha futura

De acuerdo con la NIIF 9, la ultima de las caracteristicas que debe tener un
activo o contrato para denominarse derivado es que se liquide en una fecha
futura. Esta liquidacion puede realizarse de dos formas distintas: por
diferencias o por intercambio del subyacente.

Por ejemplo, si un contrato no establece una fecha de vencimiento, este no
podria considerarse contablemente como derivado. Por otro lado, si por
ejemplo se adquiere una opcidon de compra y al vencimiento no se ejerce el
derecho, si que debemos tratarlo como derivado, ya que también se considera
una forma de liquidacion.

Desde el punto de vista contable, si un activo no cumple con alguna de estas
tres caracteristicas, la empresa no podra contabilizarlo como un derivado,
independientemente de que contractualmente se denomine derivado. Al
contrario, si un determinado activo cumple con estas tres caracteristicas pero
contractualmente no es denominado derivado, cumpliria con lo establecido por
la NIIF 9 y se contabilizaria como un derivado.

Por otro lado, de acuerdo con la informacién emitida por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, otra de las caracteristicas fundamentales (y de las que
la NIIF 9 no trata) de estos productos que debemos mencionar es el riesgo.
Son productos que no todos los inversores estan capacitados para manejarlos,
ya que es necesario tener un importante conocimiento sobre el funcionamiento
de estos.

Otra de las caracteristicas que nos encontramos es que son productos sujetos
al efecto apalancamiento, ya que la inversion inicial necesaria es reducida en
comparacion con la exposicion al subyacente que se obtiene, por lo que los
resultados pueden multiplicarse, tanto en sentido positivo como negativo, en
relacion con el efectivo desembolsado, lo que eleva el riesgo.
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Caracteristicas de los derivados

Para que un activo sea considerado
derivado su valor debe depender de la
Valor dependiente de un subyacente | evolucibn del precio de un
subyacente, que podra ser un tipo de
interés, una materia prima, etc.

Normalmente, la inversion inicial debe
Inversion inicial reducida ser reducida, y en algunos casos,
puede ser igual a cero.

Para que un activo pueda ser
considerado como derivado, el
contrato debe indicar una fecha de
Liguidacion en fecha futura vencimiento futura, en la cual, se
procedera a la liquidacién por
diferencias o a través de la entrega
del subyacente.

Fuente: elaboracion propia.

3. TIPOS DE DERIVADOS

En la actualidad encontramos una amplia variedad de productos derivados con
los que podemos trabajar. En el caso de Espafia, en concreto, la Comision
Nacional del Mercado de Valores nos muestra un listado completo de los
diferentes activos derivados existentes:

- Futuros: probablemente sea el producto mas conocido por la mayoria de las
personas e inversores (son de sobra conocidos los futuros sobre el petrdoleo).
Un futuro es un contrato por el que se acuerda el intercambio de una cantidad
concreta de activo subyacente (determinados productos agricolas, materias
primas, etc.) en una fecha futura predeterminada, a un precio fijado de
antemano.

- Swaps: también denominado contrato de permuta financiera, es un
instrumento financiero a través del cual dos partes acuerdan intercambiar
durante un periodo de tiempo previamente establecido dos flujos financieros
(ingresos y pagos) de intereses en la misma divisa (swap de tipo de interés) o
en distinta divisa (swap de tipo de cambio) sobre un nominal determinado.

- Opciones: Una opcion es un contrato que implica un derecho para el
comprador y una obligacion para el vendedor, a comprar (0o vender) una
determinada cuantia del activo subyacente en un plazo estipulado a un precio
pactado de antemano.

El precio de la opcion es lo que el comprador paga por obtener ese derecho y
se denomina prima. Llegada la fecha de vencimiento, al comprador le
interesara o no ejercerlo en funcion de la diferencia entre el precio fijado para la
operacion y el precio que en ese momento tenga el subyacente en el mercado.

Por otro lado, podemos encontrar dos tipos diferentes de opciones: de compra
(call) y de venta (put).
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Las opciones de compra otorgan a su comprador el derecho a comprar el
activo subyacente, mientras que las opciones de venta proporcionan a su
comprador el derecho a vender el subyacente en un momento determinado.

Por ultimo, podemos encontrar dos modalidades de opciones:

Opciones americanas: podra ejercerse el derecho en cualquier momento
previo al vencimiento.

Opciones europeas: Unicamente puede ejercerse el derecho en la fecha de
vencimiento.

- Warrants: Son valores negociables que incorporan el derecho de comprar o
vender un activo subyacente, a un precio de ejercicio determinado. El inversor
que adquiere un warrant tiene el derecho pero no la obligacién de comprar o
vender el subyacente en la fecha de vencimiento. Que ejerza o no ese derecho
dependera de cual sea en ese momento el precio del subyacente (precio de
liquidacion) en relacidn con el precio de ejercicio.

Al igual que en las opciones, en el caso de los warrants también existen dos
tipos:

- Warrants de compra: otorgan al titular el derecho a comprar el activo
subyacente al precio de ejercicio. Si el precio del subyacente es superior al de
ejercicio, el contrato se liquidara por abono al titular de la diferencia resultante.

- Warrants de venta: el titular adquiere el derecho a vender el activo
subyacente al precio de ejercicio. Si el precio de liquidacion es inferior al de
ejercicio, el contrato se liquidara abonando al titular la diferencia resultante.

Por ultimo, también podemos encontrar warrants americanos (a través de los
cuales podemos ejercer el derecho antes de la fecha de vencimiento) y
warrants europeos (solo se puede ejercer el derecho correspondiente en la
fecha de vencimiento)

- Turbo warrants: Al igual que los warrants, son productos derivados cuyo
precio depende de la evolucion de un activo subyacente. El funcionamiento de
estos es muy similar al de los warrants clasicos, con la principal diferencia de
gue estos "incorporan” una barrera o nivel determinado. Si el valor del turbo
warrant alcanza este nivel, autométicamente se desactiva, anulando el derecho
de compra o venta, por lo que su poseedor perdera toda su inversién inicial.
Por esta caracteristica tienen mayor riesgo que los warrants clasicos

Por otro lado, podemos encontrarnos con dos tipos de turbo warrants en los
mercados:

- Turbo Call: instrumento alcista que se revalorizara en mayor medida que el
activo subyacente. Este tipo de producto ofrece una alta rentabilidad al inversor
en momentos en los que el mercado suba. Es decir, cuando consideremos que
el mercado va a subir, serd muy util adquirirlos. En estos productos, la barrera
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se situara por debajo del valor inicial del subyacente, ya que el inversor estara
apostando a que el valor del subyacente suba.

- Turbo Put: instrumento bajista que se revalorizara cuando el activo
subyacente pierda valor. Al contrario que los anteriores, obtendremos
importantes rentabilidades cuando la tendencia del mercado sea bajista. En
estos productos, como estamos apostando a que el mercado o el activo
subyacente pierda valor, la barrera se situara en un nivel superior al valor de
mercado del activo.

- Certificados: Los certificados son valores que replican un activo subyacente
y su evolucion, dando derecho a recibir un determinado importe sobre el
nominal del certificado en funcién de la variacion del subyacente. Este activo
puede ser un indice bursétil, una cesta de acciones, divisas 0 materias primas.
Son emitidos por entidades financieras.

Los certificados se negocian en bolsa, ademas pueden estar admitidos a
negociacion en la bolsa espafiola certificados que hayan sido emitidos fuera de
Espafa (pasaportes recibidos por la CNMV). Este producto es de una elevada
complejidad, por lo que la inversién debe realizarse a través de intermediarios
financieros autorizados que se encargaran de canalizar las Ordenes al
mercado.

- Contratos de compra-venta de opciones: Son contratos de venta de
opciones sobre un determinado subyacente que puede ser una accién, cesta
de acciones, etc.

Cuando se realiza la inversion en el mismo, se establece el precio inicial del
subyacente al que esta referenciado el producto en la fecha determinada en el
folleto informativo. Los intereses pactados se pagan en cualquier situacion de
mercado (suba o baje el subyacente), normalmente al vencimiento. La
devolucion del capital al vencimiento del producto depende de ciertas
condiciones de la evolucion del subyacente durante la vida del producto.

- CFD: Los Contratos por Diferencias son contratos en los que un inversor y
una entidad financiera acuerdan intercambiarse la diferencia entre el precio de
compra y el precio de venta de un determinado activo subyacente (acciones,
indices, divisas, tipos de interés etc.), pero sin necesidad de poseer dicho
activo.

Son productos no estandarizados por lo que el inversor debe considerar las
posibles particularidades y riesgos especificos que pudieran presentar en cada
caso (negociacion de forma bilateral, cotizaciéon fuera de mercados regulados,
riesgo de contraparte...).

Ademas se trata de productos apalancados con alto riesgo, que pueden
ocasionar pérdidas superiores al capital inicial desembolsado.

Una de las peculiaridades de estos productos es que no se negocian en un
mercado secundario oficial, sino en plataformas electronicas establecidas por la
entidad financiera que los emite.
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3.1 Derivados Implicitos (Hibridos)

De acuerdo con la Norma de Registro y Valoracion (NRV) 92 del Plan General
de Contabilidad 2007 en el apartado 5.1 referente a instrumentos financieros,
casos especiales, define los hibridos como un tipo de contrato que combina un
elemento principal, que no es un derivado, y uno o varios que si lo son (en este
caso lo denominaremos "derivado implicito").

Ademas, dicha norma (al igual que lo hace la NIIF 9 en su parrafo namero
4.3.1) establece que el derivado implicito no puede ser transferido de manera
independiente y cuyo efecto es que algunos de los flujos de efectivo del
instrumento hibrido varian de forma similar a los flujos de efectivo del derivado
considerado de forma independiente.

Por otro lado, la NIIF 9 en los péarrafos 4.3.2 y 4.3.3 establece que, bajo
determinadas circunstancias, las empresas deberan contabilizar por separado
el elemento principal del contrato y el derivado implicito:

- El contrato principal no sea un activo que esté dentro del alcance de dicha
norma.

- Las caracteristicas econdémicas y los riesgos del derivado implicito no estan
relacionados estrechamente con los del contrato principal.

- Un instrumento separado con las mismas condiciones del derivado implicito
cumpliria la definicién de derivado.

- El contrato hibrido no se valora a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Ademas, aunque el contrato cumpla con estas cuatro premisas, la empresa
puede elegir de forma voluntaria no separar el derivado implicito del principal
(NIIF 9 parrafo 4.3.5) a no ser que ocurra lo siguiente:

- el derivado o derivados implicitos no modifiqguen de forma significativa los
flujos de efectivo que, en otras circunstancias, exigiria el contrato;

- resulte claro que esté prohibida la separacién del derivado o derivados
implicitos.

Para verlo mas claro, podemos desarrollar el siguiente ejemplo:

Supongamos una empresa que ha emitido un instrumento financiero (depdsito)
con las siguientes caracteristicas:

Fecha de Inicio: 1/1/2018
Fecha de Vencimiento: 31/12/2020
Importe a recibir: 10.000 euros

En la fecha de vencimiento, la empresa debera reembolsar la cantidad recibida
inicialmente mas la posible revalorizacién de las acciones de la empresa X
desde el 1/1/2018 hasta el vencimiento. Si el valor de las acciones
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descendiese, el importe que debera reembolsar la empresa seran los 10.000
euros iniciales.

Ademas, el instrumento completo no se valora a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El derivado implicito que incluye este producto es una opcién de tipo call sobre
las acciones de la empresa X, cuyas fecha de inicio y vencimiento coinciden
con las del depdsito. El strike de la opcidn es igual a 6'315 euros. Numero de
acciones = 1.583'53. Valor inicial = 0'9€ x 1.583'563 acc. = 1425'18 euros.

El tipo de interés efectivo es aproximadamente el 7'99%.
Solucién:

Asientos a 1/1/2018:

10.000 Tesoreria a Pasivos por derivados financieros a L/P 1425'18

a Depadsitos constituidos a L/P 8574'82

Asientos a 31/12/2018

(*) Por los intereses devengados:

685,213 Intereses de depdsitos a Depositos constituidos a L/P 685,213

(*) Por el cambio de valor de la opcién: pasa a vale 1100'56 €

324'62 Pasivos por derivados financieros L/P a Beneficios 324'62

(*) Por la reclasificacion del depdésito y del derivado:

9260'033 Depdsitos constituidos a L/P a Depositos constituidos a C/P 9260'033

1110’56 Pasivos por derivados financ. a L/P a Pasivos por derivados financ. a C/P 1100'56

Asientos a 31/12/2020:

(*) Por el devengo de los intereses:
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685,213 Intereses de depdsitos a Depositos constituidos a C/P 685,213

(*) Por el cambio de valor de la opcién, que suponemos pasa a valer 1300
euros:

199'44 Pérdidas a Pasivos por derivados financieros a C/P 199'44

(*) Por la liquidacion del contrato:

10.000 Depositos constituidos a C/P a Tesoreria 11.300

1.300 Pasivo por derivados financieros C/P

3.2 Clasificacion de los derivados

Una vez conocemos los tipos de activos o productos que habitualmente se
consideran derivados, es necesario establecer una clasificacion. Normalmente,
a efectos contables las empresas podran establecer dos tipos de derivados: por
un lado los derivados empleados en la actividad normal, denominados
derivados de negociacién y por otro los derivados de cobertura.

Por norma general, cuando una empresa opta por adquirir un derivado,
automaticamente sera designado como derivado de negociacion (mas
concretamente cartera de negociacion o mantenidos para negociar). De
acuerdo con la NRV 92 del PGC 2007 en su apartado 2°, asi como con la NIIF 9
en su parrafo 5.1.1, este tipo de derivados se contabilizan por su valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, es decir, si al
final del ejercicio el valor del derivado sube o baja por las razones que sean,
ese beneficio o pérdida se contabilizara directamente en la cuenta de
resultados a través de las cuentas del grupo 6 y 7 correspondientes.

Habitualmente el valor razonable inicial se corresponde con la inversion
realizada en la adquisicion del producto (por ejemplo, en el caso de que se
adquiera una opcion, el valor razonable inicial se corresponderia con la prima
pagada), imputando por separado los posibles gastos en los que se pudiera
incurrir (por ejemplo el pago de comisiones, etc.).

Pero como he comentado en apartados anteriores, es frecuente que nos
encontremos derivados cuyo valor razonable inicial sea igual a cero (no se
pague nada por él). En estos casos, en la fecha de adquisicion no se debera
anotar ningun registro.
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Por otro lado, la segunda clasificacion que puede utilizar la empresa sera la de
los derivados de cobertura. Es necesario aclarar que como tal, estos derivados
no se pueden adquirir en un mercado oficial, sino que es la propia empresa la
gue decide darles esa denominacion en funcion de su utilizacion.

Normalmente, estos derivados van a ser empleados en las operaciones de
cobertura que la empresa lleve a cabo con el objetivo de reducir riesgos.

Por dltimo, es necesario comentar que, como veremos en apartados
posteriores, estos derivados se contabilizan de forma diferente a los derivados
de negociacion.

Derivados
Derivados de Derivados de
negociacion cobertura

A continuacion se muestra un ejemplo sencillo del funcionamiento de una
opcién de compra, calificada como derivado de negociacion:

Supongamos una empresa que ha decidido adquirir una opcién sobre las
acciones de la empresa Y que posee las siguientes caracteristicas:

Tipo de derivado Opcién call sobre acciones
Posicion de la empresa Compradora

Fecha inicial/contratacion 12/7/2018

Fecha de vencimiento 21/4/2019

Strike 12€ por accion

Nominal 4.000 acciones
Spot/Precio actual 12€ por accion

Liguidacion Entrega de las acciones

A mayores conocemos los siguientes datos:

Fecha Strike Spot Prima por N° acciones | Valor opcion
accion
12/7/2018 12 12 2'28 4.000 9.120
31/12/2018 12 14 3'91 4.000 15.640
21/4/2019 12 18 6'00 4.000 24.000
Solucion:

(*) Asiento contable a 12/7/2018: en esta fecha anotamos la adquisicion del
derivado, que lo designaremos como de negociacion:
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9.120 Activos por derivados financieros C/P a Tesoreria 9.120

(*) Asiento contable a 31/12/2018: en esta fecha Unicamente debemos anotar la
revalorizacion de la opcion, cuyo valor se incrementa en 6.520 euros:

6.520 Activos por derivados financieros C/P a

Beneficios por valoracion de instrumentos
financieros por su valor razonable. (763) 6.520

(*) Asiento contable a 21/4/2019: por ultimo, en la fecha de vencimiento, el
precio de la opcion se incrementa en 8.360 euros, por lo que debemos anotar
el correspondiente beneficio, que figurara en la cuenta de pérdidas y
ganancias:

8.360 Activos por derivados financieros C/P a

Beneficios por valoracion de instrumentos
financieros por su valor razonable. (763) 8.360

Por ultimo, también a 21/4/2019 se liquida y paga el contrato y se reciben las
acciones:

72.000 Inversiones financieras a L/P en instrumentos de patrimonio
a Activos por derivados financieros C/P 24.000

Tesoreria 48.000

A continuacion se muestra un ejemplo de la adquisicion de un futuro:

Supongamos una empresa que ha adquirido un futuro sobre el IBEX 35 a
principios de diciembre de 2018. En concreto, adquiere 1 futuro, con factor
multiplicador 10 sobre el IBEX.

Ademas, el coste de adquisicién ha sido igual a cero. Por otro lado, el valor de
liquidacion es sobre un valor del indice de 9.000 y el vencimiento se establece
el ultimo dia de marzo de 2019.
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Al cierre de 2018, el valor razonable del futuro es de 1.000€. Al vencimiento la
cotizacion del IBEX 35 se situ6 en 9.750.

Solucion:

En el momento de la adquisicion del futuro (1/12/2018) no hay que realizar
ninguna anotacion, ya que hemos supuesto que el coste del futuro es cero, y
tampoco suponemos costes de gestion adicionales.

A cierre del ejercicio debemos anotar el derivado por su valor razonable, en
este caso por 1.000 euros:

1000 Activos por derivados financieros C/P a

Beneficio de cartera de negociacion 1000

Por ultimo, a 31 de marzo de 2019 debemos proceder a la liquidacion del
contrato, y por lo tanto, damos de baja el derivado de nuestra contabilidad:

7.500 Tesoreria a Activos por derivados financieros C/P 1.000

a Beneficio de cartera de negociacion 6.500

Gracias a la contratacion del futuro, la empresa obtiene un beneficio de 6.000
euros, ya que la cotizacién del IBEX subié por encima de los 9.000 euros
previstos en el momento de la operacion.

3.3 Problematica del "Day 1 P&I"
Como hemos comentado al inicio de este punto, los derivados se registran
inicialmente por su valor razonable, que normalmente coincide con la inversion
realizada en la adquisicion y que en muchos casos puede ser igual a cero. Por
otro lado, podemos encontrarnos casos en los que el valor razonable y el
precio de la operacion no coincida.

Por ejemplo, supongamos que una empresa ha adquirido un futuro sin coste
(precio de la operacion igual a cero). Sin embargo, la empresa decide llevar a
cabo una valoracion del instrumento con un profesional independiente, y
obtiene un valor razonable de 200 €.

En este caso, en la fecha de adquisicion del futuro la empresa no deberia
anotar ningun registro contable ya que no ha pagado nada por la compra. Sin
embargo, el valor razonable del futuro es igual a 200€.
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En estos casos, la NIIF 9 en su parrafo 5.1.1A establece que la empresa
poseedora del activo o pasivo debera atender al parrafo B5.1.2A, que dice lo
siguiente:

"La mejor prueba del valor razonable de un instrumento financiero, en el
momento del reconocimiento inicial, es el precio de la transaccion. Si la entidad
determina que el valor razonable (...) difiere del precio de la transaccion,
contabilizara el instrumento de la forma siguiente:

(a) Conforme a la valoracion requerida por el péarrafo 5.1.1, si ese valor
razonable esta respaldado por un precio cotizado en un mercado activo para un
activo o pasivo idéntico o si se basa en una técnica de valoracién que utilice
solamente datos procedentes de mercados observables. La entidad reconocera
la diferencia entre el valor razonable en el momento del reconocimiento inicial y
el precio de transaccion como pérdida o ganancia.

(b) En los demas casos, (...) se debera diferir la diferencia entre el valor
razonable en el momento del reconocimiento inicial y el precio de transaccion.
Después del reconocimiento inicial, la entidad solo reconocera esa diferencia
diferida como pérdida o ganancia en la medida en que se deba a un cambio en
un factor (incluido el tiempo) que los participantes en el mercado tendrian en
cuenta al determinar el precio del activo o pasivo."”

En definitiva, la normativa internacional considera que la mejor valoracion inicial
es a través del precio de la operacién, siempre que la valoracion del derivado
no sea su precio cotizado o de acuerdo a valores en mercados observables.

En el ejemplo anterior, podemos suponer que el profesional encargado de
valorar el futuro lo habia hecho en base al precio de cotizacién de un futuro de
caracteristicas idénticas. En este caso, la empresa debera contabilizar el futuro
por 200€ y trasladarlo directamente a la cuenta de resultados.

4. COBERTURAS CONTABLES - DEFINICION

Una vez conocemos el funcionamiento de los productos derivados, como se
contabilizan y los tipos que podemos encontrarnos en el mercado, podemos
introducirnos en el marco tedrico de las coberturas.

En primer lugar, es necesario definir el concepto de cobertura contable. Segun
la NIIF 93, una cobertura es un mecanismo a través del cual la empresa trata
de minimizar el impacto provocado por cambios en variables financieras y que
pueden afectar a la misma.

Un ejemplo de estos cambios es, por ejemplo, una brusca caida en el precio de
cotizacion de un paquete de acciones que posee una sociedad. Esta caida
debera reflejarse en la contabilidad, y se deberda anotar una pérdida en la
cuenta de pérdidas y ganancias (siempre que esas acciones sean incluidas
dentro de la categoria de activos mantenidos para negociar).

Siguiendo con este ejemplo, la empresa puede optar por adquirir otro activo
cuyo valor se incremente cuando ocurra esta situacion. Esta operacion se
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denominard de cobertura, y su objetivo sera minimizar las pérdidas
ocasionadas por la pérdida de valor de las acciones.

Como vemos, el objetivo de las operaciones de cobertura es minimizar el
impacto de determinadas situaciones.

Por otro lado, la contabilidad de coberturas persigue que los ingresos y los
gastos derivados de la operacion se encuentren debidamente sincronizados a
lo largo del tiempo. Es decir, si la empresa registra pérdidas en las acciones, el
derivado debe registrar beneficios para cubrir esas pérdidas.

4.1 Definicidn y caracteristicas de la contabilidad de coberturas
La contabilidad de coberturas podemos definirla como un conjunto de normas
contables especiales que poseen las siguientes caracteristicas:

1. Su objetivo es evitar las asimetrias contables.

Las asimetrias contables surgen cuando una entidad adquiere un derivado para
compensar el riesgo de un elemento que no figura en el balance o, aunque si
que esté contabilizado, no lo esté por su valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias, como si lo est& el derivado.

Ademas, también puede ocurrir que el resultado del derivado se contabilice en
una linea distinta de en la que se contabiliza el resultado del activo que se
pretende cubrir (como veremos posteriormente, estos se denominan elementos
cubiertos). Esto mismo podemos verlo en la NIIF 92, en su parrafo 6.1.1, donde
explica que el objetivo de la contabilidad de coberturas es "representar, en los
estados financieros, el efecto de las actividades de gestion del riesgo de la
entidad en las que se utilicen instrumentos financieros para gestionar las
exposiciones resultantes de riesgos concretos que puedan afectar al resultado
del ejercicio.”

2. Su aplicacién es voluntaria.

De acuerdo con la NIIF 92 en su parrafo 6.1.2, la aplicacién de estas normas de
caracter especial es totalmente voluntario. No obstante, si una empresa
adquiere un derivado y este genera una asimetria contable con otro elemento
cuyos flujos estd compensando, hay dos posibles soluciones:

e Mantener el derivado como de negociacion
e Aplicar la contabilidad de coberturas

Por otro lado, en muchas ocasiones las empresas optan por no aplicar de
forma voluntaria la contabilidad de coberturas, ya que los requisitos que se
deben cumplir (y que veremos a continuacion) requieren la asignacion de
recursos, algo a lo que no todas las empresas estan dispuestas.

Al contrario, también existen empresas que si deciden aplicar este tipo de
contabilidad, ya que los beneficios de su aplicacion son superiores al coste que
conllevan.
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Por ultimo dentro de esta caracteristica, debemos mencionar el hecho de que
en algunos casos no es necesario aplicar la contabilidad de coberturas ya que
el posible elemento cubierto y el derivado se compensan de forma natural en la
cuenta de pérdidas y ganancias y no se genera asimetria contable.

3. Son necesarios unos requisitos.

Para aplicar la contabilidad de coberturas, las empresas deben cumplir con una
serie de obligaciones:

e Que el elemento cubierto y el instrumento de cobertura sean
"designables”. La NIIF 92 establece que tipos de elementos pueden ser
designados como elementos de cubierto y cuales como instrumento de
cobertura.

e Que la entidad designe formalmente la cobertura, es decir, la empresa
debera elaborar una serie de documentacion inicial en la que se detalle
el funcionamiento de la misma.

e Que la relacion de cobertura cumpla con los requisitos de eficacia
establecidos en la NIIF 92,

4. Existencia de varios tipos de coberturas.

Actualmente, la NIIF 92 incluye tres modelos de contabilidad de cobertura, los
cuales funcionan de manera distinta. Los tres modelos o tipos de coberturas
gue existen son: coberturas de valor razonable, coberturas de flujos de efectivo
y las coberturas de inversiones netas en el extranjero.

Caracteristicas de las coberturas

Su objetivo es evitar asimetrias contables

De aplicacion es voluntaria

Deben cumplirse unos requisitos

Existencia de diferentes modelos

Fuente: elaboracion propia.

4.2 Elementos que intervienen en las coberturas

Como he introducido en el apartado anterior, la contabilidad de coberturas esta
formada por un elemento cubierto y un instrumento de cobertura, ademas, sera
la NIIF 92 en su apartado 6 la que regule que elementos pueden ser
designados como instrumentos de cobertura en funcién del tipo de riesgo que
se pretenda cubrir.

4.2.1 Instrumentos de cobertura

Un instrumento de cobertura puede ser un activo o pasivo financiero que es
designado para cubrir el riesgo ocasionado por la variacion de alguna variable
financiera o no financiera y que puede afectar a la cuenta de pérdidas y
ganancias de la empresa. La mision fundamental de los instrumentos de
cobertura es minimizar esas variaciones y conseguir que la empresa no se vea
afectada por los cambios, por ejemplo, en los tipos de interés, de cambio, valor
razonable del elemento cubierto, etc.
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Siguiendo con la definicion, como instrumentos de cobertura se pueden
designar todo tipo de derivados (aunque la normativa internacional establece
una serie de restricciones para las opciones vendidas). Ademas, también se
podran designar como instrumentos de cobertura los derivados implicitos,
siempre que estos hayan sido separados del contrato principal. Si el derivado
implicito no ha sido separado, no podra ser designado como instrumento de
cobertura.

Ademas de derivados, la normativa también permite designar como
instrumentos de cobertura activos o0 pasivos financieros, asi como
componentes de tipo de cambio de un activo o pasivo financiero no derivados
en caso de coberturas del riesgo de tipo de cambio.

En cuanto al primer grupo, podran designarse como instrumentos de cobertura
aguellos que se valoren a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias, a excepcion de los pasivos financieros en los que el
cambio de valor se reconoce contra el patrimonio neto.

Por otro lado, si un instrumento se designa como instrumento de cobertura,
debe designarse completo, es decir, por todos sus riesgos y por todo su
vencimiento.

Respecto de esto ultimo, la NIIF 92 en su apartado 6.2.4 permite una serie de
excepciones:

- Para el caso de las opciones, la normativa contempla la separaciéon del valor
intrinseco del valor temporal y designar como instrumento de cobertura el valor
intrinseco de las mismas.

- En el caso de derivados sobre divisas, la normativa contempla que los puntos
basis de divisa puedan excluirse de la cobertura.

- En los forwards es posible separar la parte spot de los puntos forwards, es
decir, podemos designar como instrumento de cobertura el cambio en el valor
del derivado por cambios en precios spot.

Por otro lado, también es destacable que la NIIF 92 no permite designar como
instrumento de cobertura una parte del vencimiento del activo (por ejemplo, si
una empresa mantiene un swap con vencimiento a 3 afios no puede designar
como instrumento de cobertura los flujos de un solo afio, debe designar los 3
afos).

Ademas, un derivado puede designarse como instrumento de cobertura para
mas de un riesgo, al igual que un grupo de derivados pueden ser designados
como instrumentos de cobertura en una unica cobertura contable.

Por ultimo, tenemos que destacar que la normativa internacional también
permite designar como instrumentos de cobertura activos y pasivos no
derivados.

Tal y como comentamos al inicio de este apartado, la NIIF 92 permite que los
activos y pasivos financieros que se valoren a valor razonable con cambios en
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la cuenta de pérdidas y ganancias sean designados como instrumentos de
cobertura, aunque se citan varias excepciones:

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de resultados
en los que el cambio de valor se debe al propio riesgo de crédito se reconoce
en el patrimonio neto de la entidad. No se permite su designacion como
instrumento de cobertura ya que no todo su cambio de valor se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias, sino que una parte se hace en el patrimonio
neto.

- Instrumentos de capital para los que la empresa haya decidido que sus
cambios se reconozcan frente al patrimonio neto. Por ejemplo, en el caso de
acciones que hayan sido designadas como "disponibles para la venta" (NRV 92
Instrumentos financieros), los cambios en su valor razonable se reconocen
frente al patrimonio neto, por lo que no podran ser designados como
instrumento de cobertura. Por el contario, si una empresa adquiere unas
acciones o participaciones de otra y las designa como "mantenidas para
negociar" si que podra designarlas como instrumento de cobertura ya que los
cambios de valor se reconoceran en la cuenta de resultados.

4.2.2 Elemento cubierto

Al igual que con los instrumentos de cobertura, la regulacion y definicion de los
elementos cubiertos corresponde a la NIIF 92. Segun esta normativa, el
elemento cubierto de una operacion de cobertura puede ser:

- Un activo o pasivo que aparezca reflejado en el balance de la entidad, aunque
también es posible que se designe como elemento cubierto una transaccion
qgue la empresa tenga prevista realizar (transacciones altamente probables) o
compromisos en firme no reconocidos en balance. Estos activos, pasivos,
transacciones y compromisos en firme pueden ser unicos (es decir, una Unica
transaccion, activo, etc.) o varios.

- También puede ser considerado como elemento cubierto un componente de
una Unica partida.

- El elemento cubierto debe poder valorarse con fiabilidad.

En cuanto a las transacciones previstas y los compromisos en firme, las
primeras se definen como transacciones futuras aun no comprometidas con la
otra parte. Por ejemplo, dentro de este grupo podemos incluir compras y ventas
futuras, la emision futura de acciones, bonos u obligaciones, etc.

Los compromisos en firme se definen como las operaciones que ya estan
acordadas con la contraparte, que se realizaran en una fecha futura y a un
precio determinado.

Como vemos, la principal diferencia entre los compromisos en firme y las
transacciones previstas es que los primeros sabemos al 100% que se van a
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realizar, e incluso ya se ha establecido un precio y la cantidad que se
intercambiard, mientras que las transacciones previstas simplemente son
expectativas de la empresa, aunque es muy probable que finalmente se
ejecuten.

Es importante diferenciar bien ambos conceptos, ya que a cada uno de ellos se
le aplicard un modelo de contabilidad de coberturas diferente.

Por otro lado, también pueden ser elementos cubiertos los grupos de partidas y
los componentes. En primer lugar, la NIIF 9 permite designar grupos de
partidas como elemento cubierto, pero establece dos restricciones:

1. El grupo solo puede estar formado por partidas que podrian
designarse de forma individual como elemento cubierto.

2. El riesgo de estas partidas dentro del grupo se debe gestionar de
forma conjunta.

Ademas de estas dos restricciones, esta normativa establece otras barreras
para el caso de coberturas de flujo de efectivo de un grupo de partidas cuyos
cambios en los flujos de caja no se espera que sean aproximadamente
proporcionales al cambio global en los flujos de caja del grupo. Estas
restricciones adicionales son:

1. Que se trate de una cobertura del riesgo de tipo de cambio.

2. Que la designacion detalle el periodo contable en el que las
transacciones futuras afectaran a la cuenta de pérdidas y ganancias.

También es importante diferenciar los conceptos de posicion bruta y posicion
neta. El primer término implica que dentro del grupo de partidas ninguna
compensa (ni de forma parcial) a las otras, mientras que las posiciones netas
implica que algunas de las partidas compensan a las otras (en este caso de
forma parcial).

Por otro lado, resulta de interés que no en todas las coberturas de flujos de
efectivo es posible designar como elemento cubierto una posicién neta, justo lo
contario que en las coberturas de valor razonable, donde la normativa no
establece ninguna restriccion al respecto.

Por poner un ejemplo de grupos de partidas como elemento cubierto, podemos
suponer una cobertura del cambio de valor de una cartera de bonos ante
cambios en el tipo de interés del mercado.

Por ultimo, la NIIF 9 obliga a la empresa a detallar las partidas que componen
el grupo que se designe como elemento cubierto. Es decir, no se permite
designar grupos abstractos en los que no se detallen las partidas que lo
forman.

Posicion Neta Nula
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Una vez definido el concepto de posicidon neta, es necesario introducir un matiz.
Como ya se ha explicado, una posicibn neta es aquella en las que los
componentes que forman el grupo se compensan parcialmente entre si. Pero
podemos encontrarnos casos donde estas partidas se compensen
completamente con relacion al riesgo cubierto. En estos casos estaremos ante
lo que se denomina Posiciones Netas Nulas.

En estos casos, no es necesario designar un instrumento de cobertura, ya que
las partidas se compensan entre si.

Segun la NIIF 9, en su parrafo 6.6.6., si existe una posicion neta nula, esta
puede ser designada como elemento cubierto en una relacion de cobertura en
la que no se designe un instrumento de cobertura si se cumplen una serie de
condiciones:

- que la cobertura forme parte de una estrategia de cobertura del riesgo neto de
caracter periédico, mediante la cual la entidad cubra de forma sistematica las
posiciones nuevas del mismo tipo a medida que pasa el tiempo.

- la posicion neta cubierta cambie de tamafio a lo largo de la vida de la
estrategia de cobertura del riesgo neto de caracter periodico y la entidad utilice
instrumentos de cobertura admisibles para cubrir el riesgo neto (es decir,
cuando la posicién neta no sea nula).

- la contabilidad de coberturas se aplique normalmente a estas posiciones
netas cuando la posicion neta no sea nula y esté cubierta con instrumentos de
cobertura admisibles.

- la no aplicacién de la contabilidad de coberturas a la posicion neta nula diese
lugar a resultados contables incoherentes, ya que la contabilidad no
reconoceria las posiciones de riesgo compensadas que, en otro caso, se
reconocerian en una cobertura de una posicion neta.

Como he introducido al inicio de este apartado, también es posible designar
como elemento cubierto componentes de riesgo de una partida o grupo de
partidas.

Un componente comprende menos de la totalidad de los cambios en el valor
razonable o de la variacion de los flujos de efectivo de la partida en cuestion.

Gracias a esta posibilidad que introduce la NIIF 9, las empresas gozan de una
mayor flexibilidad a la hora de definir el riesgo que se cubre o se pretende
cubrir con la cobertura.

Un ejemplo de esto podria ser una compra de materias primas, en la cual el
precio que tenemos que pagar depende de varios componentes, entre los que
podemos incluir el precio de otras materias primas. En este caso, la empresa
puede decidir cubrir uno de los componentes que forman parte del precio de la
materia prima, obviando los demas.
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Por otro lado, la NIIF 9 en su parrafo 6.3.5 soOlo permite designar como
elemento cubierto algunos tipos de componentes, incluyendo las posibles
combinaciones entre ellos:

- solo los cambios en los flujos de efectivo o en el valor razonable de una
partida atribuibles a un riesgo especifico (denominados componentes de
riesgo), siempre que, sea identificable por separado y pueda valorarse con
fiabilidad.

- uno o mas flujos de efectivo contractuales seleccionados.

- los componentes de un importe nominal, es decir, una parte especifica del
importe de una partida.

Los componentes de riesgo pueden definirse tanto en elementos cubiertos
financieros como en elementos cubiertos no financieros. Algunos ejemplos de
estos pueden ser:

- el riesgo de tipo de cambio de un préstamo denominado en moneda
extranjera.

- el riesgo de inflacién de un pasivo financiero indexado a este indicador (IPC).
- el riesgo de tipo de interés de una inversion en un bono.

Por otro lado, también podemos encontrarnos componentes de elementos
cubiertos no financieros, por ejemplo:

- el riesgo de precio de crudo en una compra futura de gas natural, la cual esta
indexada a una férmula (similar al ejemplo que he citado anteriormente) en la
cual, uno de los componentes es el precio del crudo.

Como también he comentado al inicio, la normativa permite designar como
elemento cubierto transacciones que la empresa tenga previsto realizar.
También se ha comentado que para que una transaccion futura pueda ser
designada como elemento cubierto debe ser considerada como "altamente
probable". En el supuesto de que una transaccion futura no sea considerada
como tal, no podra designarse como elemento cubierto, y si, por ejemplo, en un
primer momento se considera asi, y posteriormente deja de serlo, la cobertura
contable se interrumpiria.

Lo mas complicado en estos casos es definir el concepto "altamente probable”,
ya que podemos pensar que si una empresa no determina al 100% la
realizacion de dicha operacion, siempre es probable que finalmente no se lleve
a cabo.

Habitualmente se considera que una operacion es altamente probable cuando
la probabilidad de que finalmente se realice es superior al 90%, aunque, por
otro lado, las NIIF establecen que una operacion seria considerada altamente
probable cuando la probabilidad de llevarla a cabo sea superior a la
probabilidad de no realizarla.
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Adicionalmente, para poder justificar que una operacion es altamente probable,
se pueden considerar los siguientes aspectos:

1. Frecuencia de operaciones similares en el pasado (si la empresa posee
experiencia en la realizacion de operaciones similares)

2. Cumplimiento de operaciones que en un momento anterior fueron
consideradas altamente probables.

3. Disponibilidad de recursos para ejecutar la operacion.

4. Espacio temporal (resulta evidente que cuanto mas alejada se encuentre la
fecha de realizacion de la transaccion, mayor sera la probabilidad de que
finalmente no se lleve a cabo).

5. Impacto en la contabilidad de la empresa (tanto si se realiza la operacion
como si no).

Ademas de todo esto, la empresa debe identificar la transaccion prevista y
debe esperarse que se realice en un periodo de tiempo razonable. Aunque es
cierto que no es necesario que la empresa establezca en la documentacion
inicial la fecha exacta de realizacidn, si que es necesario establecer un plazo
de tiempo en el que se espera ocurrira la operacion.

En este contexto, las empresas tienen dos opciones en la designacion del
elemento cubierto:

- La primera de ellas es designar "buckets" temporales en base a capas.

- La segunda es la designacion con identificacion especifica de la operacion.

5- MODELOS DE CONTABILIDAD DE COBERTURA
De acuerdo con la NIIF 9 y con la NRV 92 del Plan General Contable,
actualmente existen tres modelos diferentes de contabilidad de coberturas:

- en primer lugar, tenemos las coberturas de valor razonable.
- en segundo lugar estan las coberturas de flujos de efectivo.

- y por ultimo las coberturas de inversiones neta (también denominadas de
inversiones netas en negocios extranjeros).

El objetivo que persiguen estos modelos es el mismo: que el impacto en
resultados asignable al instrumento de cobertura y al elemento cubierto se
reconozca en pérdidas y ganancias de forma paralela, deshaciendo la
asimetria contable de forma distinta.

Por otro lado, una empresa no puede elegir el modelo de contabilidad a aplicar
(salvo en casos muy excepcionales), ya que este estara condicionado al tipo de
elemento cubierto y al riesgo que se pretende cubrir.

Por ultimo, también es destacable que existen coberturas econémicas que no
encajan en ningunos de los tres modelos de contabilidad mencionados.
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Modelos de contabilidad de

coberturas
\4
Coberturas de Coberturas de Coberturas de
Valor Razonable Flujos de Efectivo Inversion Neta

5.1 Cobertura de valor razonable

Una cobertura se considera de valor razonable cuando lo que se trata de cubrir
son los cambios en el valor razonable de un activo, pasivo, compromiso en
firme o transaccion prevista que figure o no en el balance de la entidad y que
podrian afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias.

El modelo aplicable, por lo tanto, sera la contabilidad de coberturas de valor
razonable, que estaré definido de la siguiente forma:

- Instrumento de cobertura: por norma general, sera designado como tal un
derivado, cuyos cambios de valor se reconoceran en la cuenta de pérdidas y
ganancias de la empresa.

- Elemento cubierto: como hemos comentado al inicio del apartado, podra ser
un activo o pasivo que figuren en balance, asi como compromisos en firme y
transacciones previstas, y sus cambios de valor se reconoceran frente a la
cuenta de resultados. Esto es asi aunque el elemento cubierto se contabilizara
normalmente a valor razonable con cambios en el patrimonio neto o a coste
amortizado.

En estos casos es necesario aclarar que si un activo o pasivo se declara como
elemento cubierto en una cobertura de este tipo, desde el momento en el que
lo designamos como elemento cubierto, sus cambios de valor se reconoceran
contra la cuenta pérdidas y ganancias, pero solamente los que estan
relacionados con el riesgo que se cubre.

Gracias a esto, los cambios en el valor razonable del instrumento de cobertura
y del elemento cubierto se compensaran en la cuenta de resultados de la
empresa, y asi la simetria contable que se genera se deshace, reconociendo lo
gue la empresa gana y pierde con el instrumento de cobertura y el elemento
cubierto en la cuenta de resultados.

A continuacion muestro un ejemplo sencillo de una cobertura de valor
razonable sobre unas acciones:

Supongamos una empresa que el dia 6 de Junio de 2019 ha adquirido un
paquete de acciones en la bolsa de Madrid valorado en 50.000 euros. Dichas
acciones han sido designadas por la entidad como "Activos financieros
mantenidos para negociar”, siendo su valor razonable en el momento inicial
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igual al precio de adquisicion, a lo que debemos sumar unos costes de gestion
iguales a 1.200 euros.

Ante la posibilidad de que el valor de las acciones caiga como consecuencia de
los malos resultados empresariales, la empresa ha adquirido una opcion de
venta el dia 8 de Septiembre de 2019, cuyo precio ha sido igual a 2.000 euros.

Al cierre del ejercicio, ante la perspectiva de que los resultados que presentara
la empresa en abril de 2020 seran negativos, el precio de las acciones cayo
hasta situarse en 42.000 euros, mientras que el valor de la opcion subio hasta
7.100 euros:

Asientos contables a 6 de Junio de 2019:

(*) Por la adquisicion de las acciones:

50.000 Inversiones financieras a c/p en instrumentos de patrimonio
1.200 Otros gastos financieros

a tesoreria 51.2001

De acuerdo con la NRV 92 del PGC, la empresa clasificara las acciones como
activos financieros mantenidos para negociar, cuya valoracion inicial incluye,
por un lado el valor razonable de las acciones (precio de adquisicién), y por
otro los costes de la operacion, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias a traves de la cuenta 669.

Asientos contables a 8 de Septiembre de 2019:

(*) Por la adquisicion de la opcién de venta:

2.000 Activos por derivados financieros a C/P. Instrumentos de cobertura a tesoreria 2.000

De acuerdo con el enunciado, el valor de las acciones en esta fecha no ha
sufrido ningun cambio de valor, por lo que no debemos anotar nada.

En cuanto al derivado adquirido, la empresa deberd contabilizarlo como
instrumento de cobertura, ya que sera la opcion de venta el activo encargado
de compensar las pérdidas que sufriran las acciones al cierre del ejercicio. Para
ello, empleara la cuenta 5593 del plan, en la que se recogen este tipo de
activos.

Asientos contables a 31 de diciembre de 2019:

(*) Por la caida del precio de las acciones:
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8.000 Pérdidas de cartera de negociacion

a Inversiones financieras a c/p en instrumentos de patrimonio 8.000

Ante la caida de valor del precio de las acciones, la empresa debera anotar en
la cuenta de pérdidas y ganancias una pérdida, en este caso de 8.000 euros.
Para ello podemos emplear la cuenta 6630 0 una mas geneérica, como la 663,
todas ellas incluidas dentro del grupo 66, correspondiente a "Gastos
financieros".

(*) Por el incremento de valor del instrumento de cobertura:

5.100 Activos por derivados financieros C/P. IC

a Beneficios por valoracion de instrumentos financieros por su valor razonable
5.100

Debido al incremento de valor de la opcién, la empresa deberd registrar la
variacion en su valor razonable, que en este caso es igual a 5.100 euros, y se
reconocera directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias a través de la
cuenta 763, en este caso de beneficios.

Por lo tanto, con este sencillo ejemplo podemos comprobar cémo la empresa
que adquirié las acciones, ante las expectativas bajistas, decidié cubrir ese
riesgo con la adquisicion de un derivado que actia justamente al contrario, lo
que le ha permitido, en este caso, minimizar las pérdidas.

El resultado de la operacién de cobertura sera:
- Pérdidas procedentes de la acciones: 8.000 euros
- Beneficios procedentes del instrumento de cobertura (IC): 5.100 euros

De este modo, la empresa tan sélo habra perdido 2.900 euros.

5.2 Coberturas de flujos de efectivo

De acuerdo con la NIIF 92, y como hemos comentado al inicio, en segundo
lugar tenemos las coberturas de flujos de efectivo. Una cobertura sera de flujos
de efectivo cuando lo que se pretende cubrir son los cambios en los flujos de
efectivo de un determinado activo, pasivo transaccion prevista 0 compromiso
en firme, debido a un riesgo que puede afectar a la cuenta de resultados.

Al igual que comenté en el caso anterior, el modelo aplicable serd el de la
contabilidad de coberturas de flujo de efectivo, en las que:
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- el cambio de valor del instrumento de cobertura se reconoce frente al
patrimonio neto, aunque sera algo transitorio. Ademas, al cierre del ejercicio se
reconocera en balance el menor de los dos siguientes valores:

1. La pérdida o ganancia acumulada del Instrumento de cobertura desde
gue se inici6 la cobertura (denominado valor A).

2. El cambio de valor acumulado en el valor actual de los flujos de
efectivo esperados del elemento cubierto (denominado valor B).

- elemento cubierto: se contabilizara de forma normal, es decir, el hecho de que
se aplique la contabilidad de coberturas de flujos de efectivo no modifica su
forma de contabilizacion.

En cuanto al instrumento de cobertura, he comentado que el cambio de valor
de este elemento se reconocera de manera transitoria en el patrimonio neto de
la entidad que los posea. Este importe se puede contabilizar, de acuerdo con la
NIIF 93, de la siguiente forma:

Una vez hemos reconocido el importe en el patrimonio neto, se reclasificara al
resultado del ejercicio en concepto de ajustes por reclasificacion en el
ejercicio/s durante el cual/cuales los flujos de efectivo cubiertos afecten al
resultado de la empresa. Ademas, si este importe supone una pérdida y la
entidad no espera recuperarlo, se podra reclasificar directamente a través de
un ajuste de reclasificacion.

Por contra, si nos encontramos con una transaccion prevista que dara lugar a
posteriori a un activo o pasivo no financiero, la entidad debera eliminar el
importe del ajuste por coberturas de flujos de efectivo del patrimonio neto y se
debera incluirlo dentro del coste inicial de dicho activo o pasivo (ajuste de
base).

Este seria el caso de la adquisicion de materias primas. Una vez que la
empresa ejecute la transaccion y reconozca las materias primas en el balance,
debera imputar el importe diferido en patrimonio neto al valor razonable de las
mismas.

Volviendo al inicio del modelo, destacamos que al cierre del ejercicio o del
balance se reconocera en el balance el menor de dos valores (A y B). Durante
la vida de la cobertura puede ocurrir que el valor A sea superior al valor B o
viceversa. En el caso de que el valor A sea superior al B, una parte del cambio
de valor acumulado se reconocera directamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Gracias a esto, no figuraran en las cuentas anuales ningan activo o
pasivo que no exista.

En el caso de que el valor B sea superior al A, todo el cambio de valor
acumulado del Instrumento de cobertura se reconocera frente a patrimonio
neto, es decir, no habra efecto sobre la cuenta de pérdidas y ganancias.

Por ultimo para cerrar este apartado, debemos referirnos al ajuste de base en
el caso de coberturas de transacciones previstas. Como he comentado mas
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arriba, en el caso de que el elemento cubierto sea una transaccion prevista que
dé lugar a un activo o pasivo no financiero, debera eliminar el importe del ajuste
por coberturas de flujos de efectivo del patrimonio neto y debera incluirlo dentro
del coste inicial de dicho activo o pasivo.

La empresa podré aplicar esto mismo para las transacciones previstas que se
conviertan en compromisos en firme (recordemos que la principal diferencia
entre ambos es la existe de una fecha y precio fijados) al que se le aplica el
modelo de cobertura de valor razonable.

Por otro lado, es necesario indicar que si la transaccién prevista da lugar a un
activo o pasivo financiero, el ajuste de base no se podra realizar. En estos
caso, el importe que figure en patrimonio neto permanecera en él hasta que el
elemento cubierto afecte a la cuenta de pérdidas y ganancias.

La razén de que esto no se permita es que todos los instrumentos financieros
deberan reconocerse por su valor razonable (NIIF 92 y NIC 39).

A continuacion se muestra un ejemplo de una cobertura de flujos de efectivo
para una transaccion altamente probable de materias primas:

Supongamos que con fecha 31 de Diciembre de 2018 una empresa contrata
con una entidad financiera un préstamo por importe de 500.000 de euros, con
vencimiento el dia 31 de Diciembre del afio 2019 y pago de intereses a la
finalizacién del préstamo. Dicha operacion esta fijada al Euribor.

Ante las expectativas alcistas que posee la empresa acerca del Euribor, esta
empresa decide contratar con otra entidad un swap. Dicho contrato se liquidara
al cierre, y la empresa debera pagar un tipo fijo del 3% y cobraré el Euribor a
un afo.

En cuanto a los tipos de interés, al cierre del ejercicio 2018, el tipo de interés se
situara en el 2'85%, mientras que el Euribor a un afio en un 3'5%.

Al cierre del ejercicio 2019, el Euribor se situ6 en el 3'6%.
Asientos contables a 31/12/2018:

(*) Por la obtencion del préstamo:

500.000 Tesoreria a Deudas a C/P con entidades de crédito 500.000

En esta fecha, lo primero que debemos anotar es la obtencion del préstamo,
gue se ingresara directamente en la tesoreria de la empresa.

Por otro lado, también en esta fecha debemos registrar la valoracion del swap:
La empresa recibira: 3'5% x 500.000 = 17.500 euros

La empresa pagaré: 2'85% x 500.000 = 14.250 euros
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A la vista de estos datos, la empresa obtendra un beneficio a través del swap
igual a 3.250 euros.

El valor razonable del swap a 31 de Diciembre de 2018 sera igual a 3.250 /
1'0285 = 3.159'94 euros. La empresa debera anotar este valor en la
contabilidad:

(*) Por la valoracion del swap:

3.159'94 Activos por derivados financieros C/P IC a Beneficios por coberturas
de flujos de efectivo 3.159'94

Como vemos, en este caso el incremento del valor del derivado (instrumento de
cobertura) lo registraremos en el patrimonio neto de la entidad, a través de la
cuenta 910.

Por ultimo, también al cierre del ejercicio la entidad debera regularizar las
cuentas del grupo 8 y 9. En este caso, la empresa Unicamente debera
regularizar la cuenta del grupo 9:

(*) Por la regularizacién de las cuentas de los grupos 8 'y 9:

3.159'94 Beneficios por coberturas de flujos de efectivo a Coberturas de flujos
de efectivo 3.159'94

Al regularizar, se elimina la cuenta del grupo 9 y se crea una cuenta especifica
(la cuenta 1340) que figurara en el patrimonio neto de la entidad.

Asientos contables a 31 de Diciembre de 2019:

(*) Por el devengo y pago de intereses:

18.000 Intereses de deudas a Tesoreria 18.000

Como comentamos en el enunciado, los intereses del préstamo se devengan y
pagan al finalizar el contrato, es decir, el dia 31 de Diciembre de 2019.
Ademas, los intereses pagados provienen del Euribor, que se sitda al cierre en
el 3'6%.

(*) Por el cobro del beneficio del swap:

3.250 Tesoreria a Activos por derivados financieros C/P IC 3.159'94
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a Beneficios de instrumentos de cobertura 90'06

Recordemos que al realizar el calculo de los cobros y pagos derivados del
swap, obteniamos un beneficio o diferencia positiva de 3.250 euros. Sera en
esta fecha cuando la empresa reciba el dinero. Ademas, también al cierre se
debe dar de baja el derivado, ya que queda liquidado.

Como consecuencia de la diferencia entre el cobro y el valor razonable del
swap, la empresa obtiene un beneficio que deberé reflejar en la cuenta de
pérdidas y ganancias, a través de la cuenta 7633.

(*) Por la transferencia del beneficio del swap a la cuenta de resultados:

3.159'94 Transferencia de beneficios por cobert. de flujos efectivo

a Beneficios de instrumentos de cobertura 3.159'94

A través de la cuenta 812 se transfiere a la cuenta de pérdidas y ganancias el
beneficio obtenido.

(*) Por la regularizacién de las cuentas de los grupos 8 y 9:

3.159'94 Coberturas de flujos de efectivo

a Transferencia de beneficios por cobert. de flujos efectivo 3.159'94

Al cierre del ejercicio 2019, la empresa habra liquidado los intereses del
préstamo obtenido en 2018, también habra liquidad el derivado adquirido en
ese afo, y, por ultimo, habra transferido a la cuenta de pérdidas y ganancias el
beneficio obtenido a través del swap (como se puede ver, al cierre del ejercicio
en el patrimonio neto de la entidad no figurara nada relacionado con ello)

Por ultimo, el dia 31/12/2019 la empresa devolvera el préstamo, deshaciendo el
asiento inicial.

En cuanto al resultado de la cobertura, a través del swap la empresa obtiene
unos beneficios de 3.250 euros, mientras que los intereses del préstamo pasan
del 3% a 3'6%, es decir, una diferencia de 3.000 euros.

Como vemos, la empresa ha salido ganando, ya que ha obtenido 3.250 euros,
250 euros mas que las pérdidas ocasionadas por la variacion del tipo de
interes.
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5.3 Coberturas de inversion neta

En este caso estamos ante el ultimo modelo de contabilidad de coberturas. Se
trata de un modelo muy especifico, a través del cual lo que se cubre es el
riesgo del tipo de cambio a la hora de consolidar o integrar una inversion neta
con moneda distinta a la empleada por la matriz.

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 21, en su parrafo
8, una inversion neta en un negocio extranjero "es el importe que corresponde
a la participacion de la entidad que presenta sus cuentas anuales, en los
activos netos del citado negocio”.

Otra definiciébn que nos puede ser de utilidad en este caso es el de negocio en
el extranjero. Del mismo parrafo, se extrae que un negocio en el extranjero es
toda entidad dependiente, asociada, acuerdo conjunto o sucursal de la entidad
que informa, cuyas actividades estan basadas o se llevan a cabo en un pais o
moneda distintos a los de la entidad que informa.

Por lo tanto, de acuerdo con esta ultima definicion, podemos deducir que un
negocio en el extranjero podra ser una entidad con personalidad juridica propia
o bien una unidad de negocio sin personalidad juridica, como por ejemplo una
sucursal.

En cuanto al modelo contable aplicable a este tipo de coberturas, de acuerdo
con la NIIF 92, estaria formado por las siguientes partes:

- Instrumento de cobertura, cuyos cambios de valor se reconoceran de manera
temporal frente al patrimonio neto de la entidad (al igual que ocurre en el
modelo de coberturas de flujos de efectivo).

- Elemento cubierto. En este caso, el que una partida se designe como
elemento cubierto dentro de este modelo de contabilidad no altera su método
de contabilizacion.

También resulta de especial interés destacar que este modelo de contabilidad
de coberturas sélo se puede aplicar a los estados consolidados (la verdad es
que, por lo menos en el caso de Espafia, las PYMES y Micropymes apenas
manejan activos financieros, derivados, y mucho menos desarrollan
operaciones de cobertura), que en general son obligatorios y aplicados por
grandes empresas que cuentan con multitud de filiales.

Pero como excepcion a esto ultimo, la normativa internacional permite aplicar
este modelo de contabilidad de coberturas en los siguientes casos:

1. En los casos en los que se cubran diferencias de conversiéon de una sucursal
sin personalidad juridica propia y cuya moneda funcional sea distinta a la de la
empresa (por ejemplo la empresa elabora sus cuentas en euros y la sucursal
se encuentra ubicada en un pais cuya moneda es el dolar).

2. Una empresa que no tenga ninguna sucursal ni ninguna otra entidad
dependiente y, por lo tanto, no exista grupo de empresas, pero que posea
participaciones o inversiones en empresas asociadas.
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En los deméas casos, no estard permitida la aplicacion de este modelo de
contabilidad.

En cuanto a los elementos que componen el modelo de contabilidad de
coberturas de inversion neta, como elemento cubierto puede designarse un
valor de los activos netos igual o inferior al valor de los activos netos del
negocio en el extranjero que figure en las cuentas anuales consolidadas de la
empresa dominante del grupo

Por otro lado, como instrumento de cobertura podra designarse un instrumento
financiero derivado o no derivado y una combinacién de instrumentos derivados
y no derivados. El instrumento de cobertura designado podra ser mantenido
por cualquier empresa del grupo siempre y cuando se cumplan con las
obligaciones propias de la contabilidad de coberturas, tales como la
designacion documentacion, etc. y que explicaré mas adelante.

Por ultimo, en el caso de que la entidad dominante decida proceder a la venta
de la inversidon neta, las diferencias de conversion acumulada en el patrimonio
neto, asi como los cambios acumulados en el valor del instrumento de
cobertura se trataran conforme a la NIC 21 y a la NIIF 92:

- Si se procede a la venta completa de la inversion o bien se decide vender una
parte importante de la misma, a través de la cual se pierda el control sobre
dicha inversion, todos los importes que se hayan reconocido previamente en el
patrimonio neto se reclasificaran en la cuenta de resultados, quedando ninguin
importe en el patrimonio neto.

- Si se procede a la venta parcial de la entidad, entendida esta como una parte
minoritaria de la inversion, es decir, que no suponga la pérdida de control sobre
dicha inversion, se reclasificaran a la cuenta de resultados los importes
acumulados correspondientes, quedando dentro del patrimonio neto los
importes acumulados restantes y que coincidiran con la parte que se mantiene
de la inversion.

A continuacion se muestra un ejemplo de cobertura de inversion neta:

Supongamos gque la empresa ABC, S.A. ha adquirido participaciones por valor
de 500.000 dolares de la empresa XYZ, Ltd, cuya moneda funcional es el délar.
La adquisicion de estas participaciones se ha llevado a cabo el dia 12 de
Noviembre del afo 2019. La sociedad XYZ Ltd tiene su sede en Estados
Unidos y es asociada de ABC, S.A., cuya sede esta en Espafia y su moneda
funcional es el euro.

Ante posibles cambios en la cotizacion del doélar, la empresa ha decidido
solicitar un préstamo de 500.000 délares cuyo tipo de interés sera igual al 4%.
Dicho préstamo sera concedido en la misma fecha. Ademas, los intereses sera
devengados al final de cada trimestre, a contar a partir de 2020 (es decir, a 31
de Diciembre de 2019 no sera necesario anotar nada).

Los tipos de cambio aplicables a cada periodo son los siguientes:
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Tipo de cambio

Fecha Spot Medio trimestre
12/11 1,12 --

31/3 1,16 1,13
30/6 1,17 1,16

Asientos contables a 12 de Noviembre de 2019:

(*) Por la adquisicion de la participacion:

446.428'57 Participaciones a L/P en empresas asociadas a Tesoreria 446.428'57

En la misma fecha la entidad recibe la comunicacion de que el préstamo le ha
sido concedido:

(*) Por la concesion del préstamo:

446.428'57 Tesoreria a Deudas a C/P con entidades de crédito 446.428'57

Con el objetivo de simplificar los calculos, suponemos que al cierre del ejercicio
2019, el tipo de cambio no ha variado con respecto al vigente el dia de la
adquisicion de las participaciones y concesion del préstamo, por lo que no
realizaremos ninguna anotacion.

Asientos contables a 31 de marzo de 2020:
(*) Por el devengo y pago de intereses:
Intereses = 500.000% x 4% = 20.000%$

El gasto financiero (los intereses de deuda que figuraran en la cuenta de
resultados) lo calcularemos a través del tipo de cambio medio del trimestre, en
este caso 1'13:

Intereses de deudas = 20.000%$/1'13 = 17.699'11 euros.

Sin embargo, la cantidad a pagar la calculamos a través del tipo de cambio del
altimo dia del trimestre, es decir, del dia que realmente debemos pagar:

Gasto por intereses = 20.000$/1'16 = 17.241'38 euros.

En este caso, los intereses devengados y los intereses que realmente debemos
abonar difieren, ya que el tipo de cambio medio es distinto al tipo de cambio del
altimo dia del trimestre. En este caso, se generara una diferencia de conversion
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positiva por la diferencia entre ambos. Si el tipo de cambio medio del trimestre
fuese idéntico al del dltimo dia, no se generaria esa diferencia.

Por lo tanto, el asiento que debemos introducir es el siguiente:

17.699'11 Intereses de deudas (6) a Diferencias positivas de cambio (7) 457'73
a Tesoreria 17.241'38

También a 31 de Marzo debemos modificar el valor de la inversion que figura
en el balance de la entidad, ya que el tipo de cambio ha variado:

(*) Por el cambio de valor de las participaciones:

15.394'142 Diferencias de conversion negativas

a Participaciones a L/P en empresas asociadas 15.394'142

Ante la variacion del tipo de cambio, las participaciones que posee la empresa
veran reducido su valor hasta los 431.034'482 euros, por lo que debemos
anotar una diferencia de conversion negativa, ya que anteriormente estaban
valoradas por 446.428'57 euros.

(*) Por el ajuste en el préstamo:

15.394'142 Deudas a C/P con entidades de crédito

a Diferencias de conversidn positivas 15.394'142

Gracias a la variacién el tipo de cambio, la cuantia del préstamo se vera
reducida en la misma proporcion que las participaciones, lo que sera algo
positivo para la empresa. Para reflejarlo, se emplea a cuenta del grupo 9,
Diferencias de conversion positivas.

Asientos contables a 30 de Junio de 2020:

En esta fecha, los asientos a realizar son muy similares a los realizados en la
fecha anterior, simplemente se modifican los datos que se obtienen:

En cuanto a los intereses del préstamo, el importe vuelve a ser el 4% de los
500.000%, por lo que se deberia abonar (antes de aplicar el tipo de cambio)
20.000%.
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Al aplicar el tipo de cambio medio del trimestre, que recordemos, se utiliza para
obtener los intereses que figuraran en la cuenta de resultados, obtenemos lo
siguiente:

Intereses de deudas = 20.000$/1'16 = 17.241'38 euros

Sin embargo y como se ha comentado en la anterior fecha, los intereses que
realmente pagara la entidad se miden en funcion del tipo de cambio del dia en
cuestion, es decir, del 30/6, siempre que ambos tipos de cambio (el medio y el
diario) no coincidan:

Pago de intereses (tesoreria) = 20.000$/1'17 = 17.094'02 euros

En este caso, existe una diferencia positiva de 147'36 euros, que se
considerara beneficio y figurara en la cuenta de resultados de la empresa:

17.241'38 Intereses de deudas a Diferencias positivas de cambio 147'37

a Tesoreria 17.094'02

(*) Por el cambio de valor de las participaciones:

En esta fecha, el tipo de cambio se sitla en 1'17, lo que implica que el valor de
la inversion neta se sitle en 427.350'24 euros (500.000$/1'17). En este
momento debemos anotar una pérdida, ya que a 31/3 la inversion figuraba en
balance por un valor de 431.034'482 euros:

3.684'242 Diferencias de conversion negativas

a Participaciones a L/P en empresas asociadas 3.684'242

Esta diferencia de conversién negativa figurara en el patrimonio neto de la
entidad.

Por ultimo, también en esta fecha debemos modificar el valor del préstamo:

(*) Por el cambio del valor del préstamo:

3.684'242 Deudas a C/P con entidades de crédito

a Diferencias de conversion positivas 3.684'242

Como podemos comprobar, en ambas fechas las diferencias de conversion
positivas y negativas (cuentas del grupo 8 y 9) que se generan por la variacion
del tipo de cambio se compensan, por lo que a cierre del ejercicio simplemente
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las regularizariamos unas frente a otras y en el patrimonio neto de la entidad no
guedaria nada.

5.4 La opcion de valor razonable

Una alternativa a la aplicacion de la contabilidad de coberturas es la llamada
"Opcion del valor razonable". Aunque Unicamente se podria emplear para
sustituir las coberturas de valor razonable, puede resultar especialmente
interesante para las empresas, ya que reduce notablemente la documentacion
exigida por la contabilidad de coberturas, y persigue el mismo objetivo: eliminar
las asimetrias contables.

A través de esta opcion, la empresa tendra la posibilidad de designar
determinados activos o pasivos financieros desde su inicio para incluirlos en la
categoria de "activos y pasivos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de pérdidas y ganancias".

De acuerdo con la NIC 39 (que es la norma internacional que introduce esta
opcion alternativa a la contabilidad de coberturas), los activos o pasivos
financieros podran ser designados en tres casos:

- Cuando se eliminen significativamente las asimetrias contables.

- Para aquellos instrumentos financieros que forman parte de un grupo, y este
se valora a valor razonable.

- Cuando el instrumento contiene uno o mas derivados implicitos.

Por otro lado, la opcién de valor razonable podra ser aplicada cuando se
reduzca de manera significativa alguna inconsistencia en la valoracion
(denominada en algunos casos asimetria contable) que haya surgido al
emplear diferentes criterios de valoracion sobre activos o pasivos.

Debemos destacar que segun la NIC 39, esta opcién se puede aplicar como
alternativa a la contabilidad de coberturas, pero también se podria emplear en
otros casos donde no necesariamente la empresa tenga como objetivo la
cobertura.

Por ejemplo, podemos suponer que una empresa posee un activo valorado a
valor razonable con cambio en la cuenta de pérdidas y ganancias y ademas
posee un pasivo relacionado que se valora a coste amortizado. Esta empresa
podria considerar que sus cuentas anuales reflejaria una imagen mas fiel si
ambos instrumentos se valorasen a valor razonable con cambio en la cuenta de
pérdidas y ganancias. En este caso la empresa podria aplicar esta opcion,
aungue no esté desarrollando operaciones de cobertura.

Por dltimo, también hay que destacar las ventajas y desventajas de aplicar esta
opcion.

En primer lugar, una de las grandes ventajas de esta opcion frente a la
contabilidad de coberturas es que la documentacion inicial exigida es menor.
En este caso, la empresa tan solo debera incluir en su memoria informacion
acerca de la designacion.
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En segundo lugar, otra ventaja es que persigue el mismo objetivo que la
contabilidad de cobertura, reducir las asimetrias contables, evitando la
complejidad de la aplicacion de la contabilidad de coberturas.

En cuanto a las desventajas de aplicar esta opcion, tenemos que destacar
especial dos:

- Si esta opcién se aplica a una cobertura econémica, el elemento cubierto se
valora por todos sus riesgos (y no solo por el riesgo cubierto). Esto puede
hacer que no eliminemos la asimetria contable.

- Si se decide aplicar esta opcion, la designacion del instrumento debe hacerse
desde el inicio y seréa irrevocable.

6- DOCUMENTACION INICIAL Y EFICACIA DE LA COBERTURA

A la hora de realizar la contabilidad de coberturas, es necesario que la empresa
presente una serie de documentacion, en la cual se muestre la maxima
informacion posible acerca del funcionamiento de la cobertura, cual o cuales
seran los instrumentos de cobertura intervinientes, cual o cuales seran los
elementos cubiertos, la eficacia de dicha cobertura, etc.

Tal y como comenté en el apartado 3.1.3 del presente trabajo, una de las
caracteristicas fundamentales de la contabilidad de coberturas, es que las
empresas deben cumplir con una serie de requisitos, que en algunos casos
hacen que las empresas opten por no aplicar contabilidad de coberturas.

Los requisitos que deben cumplir las empresas en este caso son:

1° Que la entidad designe formalmente la cobertura. Es decir, la empresa
debera elaborar una serie de documentacién inicial en la que se detalle el
funcionamiento de la misma y las partes que intervendran en ella.

2° Al inicio de la cobertura y a lo largo de la misma se cumplan con los
requisitos de eficacia.

3° El ultimo de los requisitos y que ya hemos explicado también en el apartado
4.1 es que tanto el instrumento de cobertura como el elemento cubierto sean
designables.

6.1 Documentacion inicial de la cobertura

De acuerdo con la NIIF 9 en su parrafo 6.4.1, la empresa que decida
desarrollar la contabilidad de coberturas debera presentar una documentacion
inicial (basicamente consiste en un documento tipo tabla), en la que debe
incluirse toda la informacion relativa a la cobertura que se pretende desarrollar,
asi como de las partes que la componen. Esta documentacion debe incluir los
siguientes puntos:

- Objetivo y estrategia de la gestion del riesgo.

- ldentificacion del instrumento de cobertura.
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- Identificacion del elemento cubierto.
- Naturaleza del riesgo que se va a cubrir.
- Forma en la que se evaluard la eficacia de la cobertura.

- Si fuera necesario, causas de la ineficacia de la cobertura, asi como la ratio
de cobertura.

Si nos filamos en el contenido de la NIIF 9 en el parrafo comentado
anteriormente, comprobamos como realmente no se indica el formato de la
documentacion, simplemente se indica la informacién que debe contener. En
realidad, el formato de la documentacion no es importante siempre y cuando
contenga la informacion obligatoria.

De acuerdo con esto, podemos deducir que el requisito de la documentacion
inicial es sencillo, pero muy importante de cumplir. Si una empresa no
desarrolla la documentacién inicial, no se podra aplicar la contabilidad de
coberturas, y si, por ejemplo, una empresa establece en la documentacién
inicial una informacion que posteriormente no se cumple (podemos poner de
ejemplo un instrumento de cobertura que justo antes de que comience la
cobertura se decide modificar), se debe interrumpir la cobertura.

Por lo tanto, para concluir, debemos decir que es sencillo cumplir con el
requisito de la documentacion inicial, pero es necesario ser estrictos a la hora
de su elaboracién, ya que si no las empresas pueden verse obligadas a
paralizar las coberturas.

6.1.1 Objetivo y estrategia de la gestidon del riesgo

Tal y como establece la NIIF 9 y como hemos comentado en el apartado
anterior, la documentacion inicial de la cobertura debe incluir informacion
detallada acerca del "objetivo y de la estrategia de la gestion del riesgo de la
entidad". Es decir, para que una empresa pueda aplicar la contabilidad de
coberturas es necesario contar con un objetivo y una estrategia de gestion de
riesgos.

Por otro lado, la propia normativa establece una separacion entre lo que se
entiende por objetivo de gestidon de riesgos y estrategia de gestion de riesgos.

En cuanto a la primera definicion, la NIIF 9 en su parrafo B6.5.24 establece que
el objetivo de gestion de riesgos esta relacionado con la forma en que el
instrumento de cobertura concreto que ha sido designado se utiliza para cubrir
la exposicién concreta que se ha designado como partida cubierta.

Por otro lado, también en el mismo parrafo (B6.5.24), la NIIF 9 introduce una
definicion de lo que se entiende por estrategia de gestion del riesgo. La
estrategia de gestion del riesgo se establece al nivel mas alto al que la entidad
determina el modo de gestionar su riesgo. Las estrategias de este tipo suelen
identificar los riesgos a los que la entidad esta expuesta y establecen la forma
de responder a ellos.
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Por lo general se las estrategias de gestion de riesgo se mantienen en vigor
durante periodos de tiempo largos y pueden poseer cierta flexibilidad para
reaccionar ante posibles los cambios que se produzcan mientras permanezcan
en vigor.

Ademas, la norma internacional establece que estas estrategias pueden quedar
reflejadas en un documento que se hara llegar a los niveles inferiores de las
empresas (la normativa en ningun caso establece que sea obligatorio elaborar
un documento de este tipo, ya que por ejemplo las pymes tienen mas
complicado acceder a un escrito de estas caracteristicas).

6.2 Eficacia de la cobertura

Al igual que ocurre con la documentacion inicial, todo lo relacionado con la
eficacia de la cobertura queda regulado por la NIIF 9. De acuerdo con la norma
internacional, para que una cobertura pueda ser considerada como eficaz, es
necesario que se cumplan varias condiciones:

En primer lugar debe existir relacion econémica. Si la empresa es capaz de
demostrar la existencia de relacion econémica entre el elemento cubierto y el
instrumento de cobertura, la cobertura podria ser considerada eficaz si se
cumple con otros dos requisitos.

En segundo lugar se debe cumplir con el efecto del riesgo de crédito. La
empresa cumplird con ello (como veremos mas adelante) si los efectos del
riesgo de crédito no dominan los cambios de valor que resulten de la relacion
econdmica.

El dltimo requisito que se debe cumplir es el de la ratio de cobertura. Para
cumplir con ello es necesario que el valor obtenido de la ratio sea igual que la
cantidad de elemento cubierto que cubre la empresa y la cantidad de
instrumento de cobertura que la entidad emplea para cubrir esa cantidad.

Anteriormente, con la NIC 39 se establecia un umbral minimo y uno maximo
entre los cuales la cobertura se consideraba eficaz (estos valores eran 80% y
125%). Actualmente bajo la NIIF 9 no se establecen estos valores aunque es
verdad que se siguen utilizando para medir la eficacia de la cobertura.

Ademas, en la norma tampoco se establece una metodologia que deban seguir
la empresas para cumplir con estos tres requisitos, aunque si que existen
diferentes modelos que las empresas podrian seguir para cumplir con ellos.

También podemos destacar que una empresa podria aplicar diferentes
metodologias de medicion de la eficacia para una misma cobertura, ya que la
NIIF 9 no establece nada al respecto, aunque lo l6gico seria que la empresa
estableciese la misma manera de medir la eficacia para todas las coberturas
gque mantenga.

Por dltimo, en cuanto a la frecuencia en que se mide la eficacia de las
coberturas, las empresas deben medirla al inicio de la cobertura, durante la
misma (por ejemplo se debe medir la eficacia en el momento en el que la
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empresa presenta sus cuentas anuales) y en el momento en que se produzcan
cambios significativos que puedan afectar a la eficacia de la cobertura.

6.2.1 Relacién econémica

La primera de las condiciones que debe cumplir una cobertura para que pueda
ser considerada eficaz, es que exista relacion econémica entre el instrumento
de cobertura y el elemento cubierto.

Se entiende que existe relacibn econdmica entre ellos cuando ambos se
mueven en sentido opuesto, es decir, ante posibles pérdidas generadas por el
elemento cubierto, el instrumento de cobertura generard beneficios, teniendo
ademas que ser cantidades similares.

Por otro lado, para demostrar que existe relacion econdmica entre ambas
partidas, las empresas pueden emplear técnicas cualitativas, en las que
simplemente se incluye una descripcion de los elementos que componen la
cobertura, y técnicas o metodologias cuantitativas, en las cuales la empresa
ofrecera célculos detallados del funcionamiento de los componentes de la
cobertura.

En cuanto a las técnicas cualitativas, debemos destacar que Unicamente se
podrian utilizar cuando no existen fuentes de ineficacia. Ademas, estas
simplemente consisten en esperar que exista relacion econdmica entre el
elemento cubierto y el instrumento de cobertura por el hecho de que ambas
variables son similares en cuanto al nominal, precio, fechas de vencimiento,
etc. lo que hace que estas metodologias no sean las mas apropiadas para
demostrar la eficacia de una cobertura.

Por otro lado tenemos las metodologias cuantitativas. Como he comentado
anteriormente, estas se basan fundamentalmente en calculos detallados y, mas
concretamente, en la elaboracion de simulaciones futuras de cambios en el
elemento cubierto y analizar si ante esos cambios el instrumento de cobertura
reacciona de manera inversa, compensando esos cambios de valor razonable
o de los flujos de efectivo.

Para crear estas simulaciones, las empresas pueden optar por varias formas
de hacerlo:

- A través de una simulacién denominada "Montecarlo" u otras metodologias
gue generen escenarios futuros aleatorios basandose en parametros como la
volatilidad en el derivado, los cambios en los tipos de interés y de cambio, etc.

- Generando escenarios futuros en base a cambios producidos en el
subyacente a lo largo de los afnos, es decir, crear escenarios en base a lo que
ha ocurrido a lo largo de los afos.

- Posibles cambios en el valor razonable del subyacente.

También hay que destacar el caso de que los riesgos cubiertos sean mas de
uno. En estos casos, la entidad debe crear escenarios que planteen cambios
razonables en las variables cubiertas. Por ejemplo, podemos suponer que en
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préstamo en moneda extranjera, la empresa que lo posee decide cubrir tanto el
tipo de interés como el tipo de cambio en una cobertura de valor razonable.

El nimero de simulaciones o escenarios que deben desarrollar las empresas
depende en gran medida de la fiabilidad que se quiera tener a la hora de
realizar el analisis de eficacia. Para el caso del ejemplo anterior, la empresa
podria tan solo realizar una simulacién del tipo de interés (en la que se
elaborarian diferentes escenarios), olvidandose del tipo de cambio.

Una vez que la empresa haya creado los distintos escenarios, esta contara con
dos series datos:

- una primera correspondiente a los cambios en el valor razonable del
instrumento de cobertura.

- una segunda con los datos correspondientes al elemento cubierto.

Posteriormente, una vez la empresa disponga de las series de datos, puede
medir la compensacion a través de tres técnicas distintas:

a) "Dollar Offset". A través de esta forma, en cada escenario se divide el
cambio de valor del elemento cubierto y el cambio de valor del instrumento de
cobertura para comprobar la compensacion existente entre ellos.

b) Andlisis de regresion lineal entre las dos series de datos obtenidas. Esta
técnica emplea el clasico andlisis de regresion lineal en el que la empresa debe
fijarse en el coeficiente R"2, que es el estadistico que se utiliza para medir el
ajuste entre ambas series. En este caso, cuanto mas proximo a uno sea el
valor obtenido mejor sera el ajuste, y mayor sera la relacién econémica entre el
Instrumento de Cobertura y el elemento cubierto.

c) Método de la reduccion de la varianza. A través de este método, se mide lo
gue se reduce la volatilidad del elemento cubierto a través del instrumento de
cobertura.

6.2.2 Efecto del riesgo de crédito

El segundo requisito que debe cumplir una cobertura para que sea considerada
eficaz es que el efecto del riesgo de crédito sea minimo. Basicamente este
requisito consiste en demostrar que no se espera que existan problemas de
riesgo de crédito que puedan afectar a la compensacion entre el elemento
cubierto y el instrumento de cobertura, es decir, que ambas variables funcionen
con normalidad.

Por ejemplo, podemos encontrarnos casos en los que inicialmente exista
relacion econOmica entre ambos componentes, pero que posteriormente no
exista compensacion debido al efecto de riesgo de crédito en el cambio de
valor del elemento cubierto o del instrumento de cobertura. Las empresas
deben demostrar que ese riesgo de crédito no se producira en el futuro, ya que
si esto ocurre, no se podrd demostrar la existencia de relacion econémica vy,
por lo tanto, la cobertura no podra ser considerada eficaz.
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Podemos ver el efecto de riesgo de crédito a través de un sencillo ejemplo:
Ejemplo incluido en el libro Contabilidad de Derivados y Coberturas bajo
NIIF.

Supongamos una empresa cuya moneda es el euro que cubre el cambio en el
flujo de efectivo de una compra de materias primas en délares ante cambios en
el tipo de cambio euro/dolar. El instrumento de cobertura designado es un
derivado OTC adquirido en un mercado no oficial, con el consiguiente riesgo
que ello conlleva:

- En el momento de la adquisicion, la empresa ha perdido 300 u.m. por la
apreciacion del ddlar.

- Inicialmente, la empresa habria obtenido ganancias por valor de 500 u.m. a
través de la liquidacion del derivado, pero debido a la mala situacion financiera
de la contraparte, tan solo recibe 50 u.m.

Como vemos, en este caso la compensacion se ve perjudicada por el efecto de
riesgo de crédito, ya que la contraparte se encuentra en una mala situacion
financiera y no puede pagar lo acordado.

Como conclusion, el requisito del efecto del riesgo de crédito lo que persigue es
evitar que un problema de crédito como el anterior frustre la compensacion
entre el instrumento de cobertura y el elemento cubierto.

Por ultimo y para finalizar este segundo requisito, es necesario mencionar que
antes de la fecha de vencimiento de la cobertura, la descompensacion que se
crea por el riesgo de crédito se analizardq a través del "ajuste por riesgo de
crédito", que debe realizarse a la hora de valorar el instrumento de cobertura
(es decir, la valoracion de este elemento de la cobertura debera ajustarse por el
riesgo de crédito).

Al realizar este ajuste, normalmente persiste algo de descompensaciéon (sobre
todo en algunos derivados en concreto como los OTC), aunque no es algo que
pueda perjudicar a la eficacia de la cobertura, ya que la NIIF 9 establece que
este requisito se cumple si el riesgo de crédito no domina.

6.2.3 Ratio de cobertura

El dltimo de los requisitos que debe cumplir una cobertura para ser considerada
eficaz es que la ratio de cobertura sea la misma que la cantidad de la partida
cubierta que la empresa realmente cubre y la cantidad del instrumento de
cobertura que se emplea realmente para cubrir la cantidad de la partida
cubierta.

Esta ratio basicamente consiste en la relacion entre una unidad de nominal de
elemento cubierto y una unidad de nominal de instrumento de cobertura.

En la practica, en muchas ocasiones esta ratio es 1:1 tanto en la cobertura
contable como econdémica, ya que ambas partidas coinciden, aunque no
siempre es asi, ya que en numerosos casos las empresas se encuentran con
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problemas como la falta de liquidez sobre el subyacente, se emplean
subyacentes que no funcionan igual, etc.

Recordemos también que al inicio del apartado comentamos que la NIC 39
establecia que para que una cobertura fuese eficaz, la ratio de cobertura
deberia alcanzar un porcentaje de entre 85% y 125% y que la NIIF 9 ya no
establece estos porcentajes, aunque en la practica se podrian seguir
empleando.

Podemos poner un ejemplo de ratios de cobertura distintos de 1:1, como podria
ser una empresa que plantea una cobertura con un elemento cubierto y un
instrumento de cobertura en la que se espera que ante cambios en 2 unidades
de instrumento de cobertura el elemento cubierto cambie en 1 unidad, ya que
son subyacentes distintos (algo muy habitual). En este ejemplo la ratio de
cobertura podria establecerse en 1:2.

En cuanto a lo que establece la NIIF 9, la ratio utilizada en la relacién contable
debe ser la misma que la que se utilice a efectos de la gestion del riesgo.
Podemos poner el caso de que una empresa tan solo decida cubrir el 70% de
un elemento, en este caso la ratio de cobertura debe estar formada por el 70%
de la exposicion y el importe del instrumento de cobertura que realmente se
utilice para cubrir ese 70% de exposicion.

6.2.4 Ineficacia de la cobertura

Una vez hemos explicado los tres requisitos que establece la normativa para
poder considerar una cobertura como eficaz, tenemos que hacer mencion a la
ineficacia de las cobertura.

Lo primero de todo, debemos destacar que si una cobertura cumple con los
tres requisitos descritos anteriormente y ademas cumple con el resto de
criterios necesarios para poder desarrollar la contabilidad de coberturas, esta
podra ser considerada como eficaz, aunque existen casos en los que se
puedan generar ineficacias en la cuenta de pérdidas y ganancias, ya que no se
produce una compensacion completa.

De acuerdo con esto, en cada cierre de ejercicio la entidad que lleve a cabo la
cobertura deberéa calcular la ineficacia de la cobertura y registrar dicha cantidad
en la cuenta de pérdidas y ganancias o si fuera necesario en el patrimonio
neto.

Esta ineficacia se calcula de forma distinta en funcién del tipo de cobertura que
se desarrolle. Por ejemplo es mucho mas sencillo registrar las ineficacias en las
coberturas de valor razonable que en las de flujos de efectivo.

En las primeras, la ineficacia vendra marcada por la diferencia en la variacion
del valor razonable del instrumento de cobertura y el del elemento cubierto.
Esta diferencia se registrara automaticamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias de la entidad, ya que los cambios de valor de ambas partidas se
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registran en ella, por lo que la empresa no debera realizar anotaciones
adicionales.

En cambio en las coberturas de flujos de efectivo (también en las de
inversiones netas) las ineficacias surgen si el cambio de valor del instrumento
de cobertura es superior al cambio en el valor actual de los flujos de efectivo
del elemento cubierto.

Para analizar como se mide la ineficacia en este tipo de coberturas desarrollaré
a continuacion un sub apartado.

- Ineficacia en las coberturas de flujos de efectivo

Como acabamos de comentar, en las coberturas de flujos de efectivo las
ineficacias surgen si el cambio en el valor del instrumento de cobertura es
superior al cambio en el valor actual de los flujos de efectivo del elemento
cubierto.

Para medir este cambio (el del VA de los flujos de efectivo), las empresas
deben hacerlo a través de los cambios de valor del derivado hipotético.

El derivado hipotético es el derivado que se ajusta a la perfeccion a las
caracteristicas econémicas del elemento cubierto y cuyo valor razonable es
cero en el momento inicial de la cobertura.

El derivado hipotético es un derivado que realmente no existe en la vida real,
sino que se crea para medir la ineficacia de la cobertura. Dicho derivado
funciona exactamente igual que el elemento cubierto por lo que los resultados
obtenidos sera idénticos.

Un ejemplo de esto podemos verlo a través del siguiente caso, recogido en el
libro Contabilidad de derivados y coberturas bajo NIIF:

"Supongamos una entidad que esta cubriendo los cambios en los flujos de
efectivo de un préstamo que posee un tipo de interés variable a través de un
swap de tipo de interés. El derivado hipotético que emplearia la entidad seria
otro swap que poseera las siguientes caracteristicas:

- Las caracteristicas econdmicas deben ser idénticas a las del elemento
cubierto (fecha de vencimiento, nominal, moneda, tipo den interés de
referencia, etc.).

- El valor inicial debe ser cero en el momento en el que comienza la cobertura.
- Se trata de un derivado simple.

Podemos suponer que el préstamo esta referenciado al Euribor a 6 meses
mientras que el swap inicial y real lo esta al Euribor a 3 meses. En este caso, el
swap hipotético como debe copiar las caracteristicas del elemento cubierto,
debera estar referenciado al Euribor a 6 meses.

Por otro lado, también hay que destacar el caso de una cobertura en el que el
instrumento de cobertura sean opciones. En estos casos el derivado hipotético
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no puede tener opcionalidad si el elemento cubierto no la tiene, aunque la NIIF
9 en su parrafo 6.2.4 permite excluir de la cobertura el valor temporal.

En estos casos, el derivado hipotético representara el valor intrinseco de una
opcién que sera neutro si el nivel de precio cubierto es igual al del mercado
actual, o favorable o desfavorable en funcion del nivel de precio cubierto.

- Reequilibrio en las coberturas

El reequilibrio de las coberturas viene definido en la NIIF 9 en su pérrafo
B6.5.7, a través del cual se explica que el reequilibrio serdn los ajustes que
realicen las empresas en las cantidades designadas de la partida cubierta o del
instrumento de cobertura de una de cobertura ya existente con el objetivo
fundamental de mantener una ratio de cobertura para que esta cumpla con los
requisitos sobre eficacia.

Por otro lado, de acuerdo con el parrafo B6.5.8 de la misma norma, si la
empresa realiza cambios en las cantidades del elemento cubierto y del
instrumento de cobertura pero con un objetivo distinto, no se podra considerar
como reequilibrio

Gracias a estos ajustes, la empresa podra responder a los cambios en la
relacion entre el instrumento de cobertura y el elemento cubierto resultantes de
sus subyacentes o variables de riesgo.

Por otro lado, no todos los cambios en el alcance de la compensacion entre si
de los cambios en el valor razonable del instrumento de cobertura y en el valor
razonable o los flujos de efectivo de la partida cubierta constituyen un cambio
en la relacion entre ambas variables.

La entidad tiene la obligacién de analizar las causas de ineficacia que pueden
afectar al normal funcionamiento de la cobertura durante su vigencia v,
comprobar si estos cambios son:

- fluctuaciones en torno a la ratio de cobertura, que sigue siendo valida (es
decir, la cobertura sigue reflejando correctamente la relacion entre el elemento
cubierto y el instrumento de cobertura).

- una indicacion de que la ratio de cobertura ha dejado de reflejar
correctamente esta relacion.

La entidad debe realizar este andlisis tomando como referencia el requisito de
eficacia de la cobertura, es decir, asegurarse de que la relacién de cobertura no
refleja un desequilibrio entre las ponderaciones del elemento cubierto y del
instrumento de cobertura que genere una ineficacia de la cobertura que dé
lugar, a su vez, a un resultado contable contrario a lo que realmente persigue la
contabilidad de coberturas.

7. MACRO COBERTURAS
Hasta ahora, he desarrollado los diferentes modelos de contabilidad de
coberturas que podriamos denominar como micro coberturas, los cuales son
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los mas conocidos dentro del mundo de la contabilidad, aunque como he
comentado en apartados anteriores, aqui en Espafia son poco empleados por
las empresas.

Sin embargo, existe otra rama dentro de la contabilidad de coberturas, mucho
mas desconocido si cabe, denominada macro coberturas.

En un primer acercamiento a esta otra parte, se podria pensar que las macro
coberturas son coberturas en las cuales intervienen varios elementos cubiertos
0 varios instrumentos de cobertura, o bien coberturas en las que se manejan
cantidades enormes de dinero, etc.. Sin embargo, como también he comentado
en apartados anteriores, en las "micro coberturas tradicionales" pueden
designarse por ejemplo varios elementos cubierto, por lo que el concepto de
macro cobertura no esta relacionado con esto.

La definicion de macro cobertura la podemos encontrar en la NIIF 9, aunque es
necesario aclarar que actualmente la norma se encuentra en proceso de
modificacion, por lo que serd necesario hacer referencia a lo contenido en la
NIC 39, donde también se incluye informacion sobre la contabilidad de macro
coberturas.

Segun la NIIF 9, una macro cobertura no es mas que una cobertura de una
cartera abierta, relacionada con una estrategia dinamica de gestion. Con esta
definicién es muy complicado hacerse una idea de lo que es realmente y de su
funcionamiento, sin embargo, dicha norma no explica nada mas.

Para hacernos una idea mas aproximada, debemos acudir a la NIC 39 en la
cual se incluye un apartado referente a la contabilizacion de la cobertura del
valor razonable en una cartera cubierta por riesgo de tipo de interés, lo cual se
considera macro coberturas.

Segun dice dicha norma, este tipo de coberturas a menudo son empleadas por
grandes bancos, los cuales en muchas ocasiones gestionan su exposicion al
riesgo del tipo de interés desde una perspectiva de cartera.

De acuerdo con dicha norma, el modelo de macro coberturas seria el siguiente:

- El elemento cubierto se designa como un importe monetario. Es preciso
aclarar que en las micro coberturas (en los modelos mencionados
anteriormente) se designan activos y pasivos y no importes como tal.
Evidentemente, este importe monetario es el valor del activo o del pasivo en
cuestion, pero en este modelo es necesario designar como elemento cubierto
el importe.

Ademas, este importe debe proceder de activos o pasivos que cambien de
valor ante cambios en los tipos de interés de referencia.

- Este modelo de contabilidad de cobertura solo es aplicable cuando se
pretende cubrir el riesgo de tipo de interés. Para cubrir otro tipo de riesgo, este
modelo no seria valido.
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- La contabilidad de macro coberturas permite gestionar el efecto de los
prepagos en el elemento cubierto.

Para concluir, como hemos comentado al inicio, este modelo de contabilidad de
coberturas apenas es empleado por las empresas, ya que, ademas, la NIIF 9
apenas incluye informacion sobre su definicion y funcionamiento, lo que hace
gue sea muy complicado ponerlo en practica. También es preciso aclarar que
el IASB se encuentra trabajando en estos momentos para desarrollar o antes
posible este modelo de coberturas, aunque de momento no hay una fecha
fijada para su puesta en funcionamiento.

8. CONTABILIDAD DE COBERTURAS EN LAS EMPRESAS ESPANOLAS
En este apartado que sera el dltimo del presente trabajo, trataré de mostrar
informacion sobre algunas empresas de nuestro pais que incluyen en sus
cuentas anuales informacion acerca de la contabilidad de coberturas.

Antes de proceder a su analisis, es necesario comentar brevemente que este
tipo de contabilidad es muy desconocida en el &mbito docente y en el entorno
empresarial, lo que no favorece su implementacién en las empresas.

También resulta interesante conocer la estructura empresarial de nuestro pais,
ya que a menudo las empresas grandes son las que pueden manejar activos
gue podrian tener riesgos de variacion de su valor, aunque las PYMES (sobre
todo las empresas medianas) en algunos casos también y por lo tanto podrian
aplicar la contabilidad de coberturas para minimizar riesgos.

Tal y como se desprende del dltimo estudio publicado por el INE sobre la
"Estructura y dinamismo del tejido empresarial en Espafia Directorio Central de
Empresas (DIRCE)" del 20 de diciembre 2019, en Espafia se encontraban
activas un total de 3.363.197 empresas, de la cuales la inmensa mayoria de
ellas (en concreto el 97% del total) son PYMES de menos de 20 trabajadores,
entre las cuales 95% de ellas son consideradas micro pymes, es decir,
empresas de menos de 10 trabajadores. En el afio 2019 menos del 4% de las
empresas eran de las denominadas grandes (con mas de 250 trabajadores).

Ante esta situacién, podemos hacernos una idea aproximada de que el uso de
contabilidad de coberturas en nuestro pais es minimo, ya que a menudo las
pequefias empresas no suelen contratar activos financieros complejos, ni
activos derivados, etc., lo que hace que no puedan desarrollar la contabilidad
de coberturas.

A menudo son las grandes empresas asi como los grandes grupos
empresariales los que suelen contratar productos financieros mas complejos,
invertir en bolsa a través de la compra de futuros, acciones, y por lo tanto los
gue pueden tener la opcion de aplicar este tipo de contabilidad.

Por otro lado, aunque sean las grandes empresas y entidades financieras las
que tengan mayores facilidades e intereses en aplicar la contabilidad de
coberturas, hay que decir que soélo un porcentaje muy reducido de empresas lo

Pagina
50



aplica. Esto se puede deber al desconocimiento de su existencia, pero también
a los elevados costes de su aplicacion, ya que en muchos casos las empresas
carecen de personal cualificado para su implementacion y es necesario recurrir
a empresas externas cuyo coste supone un esfuerzo adicional para estas
empresas.

En concreto, en este apartado analizaré las cuentas anuales de Inditex S.A. y
del Banco Bilbao Vizcaya y Argentaria, ya que no he encontrado mas ejemplos
dentro de la base de datos que ofrece la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

8.1 Contabilidad de Coberturas en la empresa Inditex, S.A.

Una de las empresas mas importantes (sino la mas importante) de nuestro pais
es Inditex S.A. Con sede en Arteixo (provincia de La Coruiia) ha logrado
desarrollar un modelo de negocio que actualmente es de los mas importantes
de nuestro pais, ademas de ser una empresa ampliamente reconocida en el
extranjero a través de marcas tan conocidas como Zara o Mango, que se
encuentran presentes en la gran mayoria de paises desarrollados. Es por este
motivo por el cual esta empresa podria verse afectada por diferentes riesgos
que afecten a su normal funcionamiento, ya que a menudo se enfrenta a la
variacion de los tipos de cambio, de los tipos de interés, etc.

Hay que destacar que Inditex, S.A. es una de las pocas empresas que muestra
en sus cuentas anuales de ejercicio 208 y 2019 informacién acerca de la
aplicacion de la contabilidad de coberturas, aunque como veremos a
continuacion, la informacion contenida en el balance y en la cuenta de pérdidas
y ganancias no se encuentra demasiado desarrollada en la memoria que la
empresa esta obligada a redactar.

De acuerdo con la informacion contenida en el balance, en el afio 2018 Inditex,
S.A. presenta en el activo no corriente del balance unas "Inversiones
Financieras a largo plazo" por valor de 197 millones de euros, reduciéndose en
2019 este importe hasta los 163 millones de euros.

Dentro de esta linea del Activo no corriente, la empresa diferencia dos tipos de
inversiones, "Instrumentos de patrimonio” y "otros activos financieros". Para
conocer en detalle las partidas que se agrupan dentro de estos apartados, la
empresa nos hace referencia a la nota 8 de la memoria, en la cual se
desagrega la informacion referente a este apartado, asi como a las inversiones
gue posee la empresa en asociadas y empresas del mismo grupo.

Si nos filamos en la nota 8 de la memoria, comprobamos como la empresa
lleva a cabo la contabilidad de coberturas, ya que, como dice en este apartado,
el principal riesgo al que se enfrenta la entidad es a la variacion del tipo de
cambio, ya que una buena parte de las compras de mercaderias y existencias
comerciales se realiza en dolares americanos.

Para cubrirse de este riesgo, la empresa ha disefiado una politica de gestién de
riesgos en la que se establece que para cubrir las variaciones en los tipos de
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cambio se podran utilizar instrumentos financieros derivados, mas en concreto
forwards de divisas.

También resulta especialmente interesante la informacién que nos indica la
empresa sobre los plazos de vencimiento, ya que segun se indica en la nota 8
de la memoria, la empresa ha negociado de tal forma que la fecha de
vencimiento de los instrumentos de cobertura coinciden con los de los
elementos cubiertos.

Por otro lado, dentro de las "Inversiones financieras a corto plazo" también
encontramos activos derivados tales como forwards de divisas y opciones.

Respecto de los Instrumentos financieros derivados que posee la entidad, en la
nota 4 de la memoria nos indican que estos han sido adquiridos para llevar a
cabo las operaciones de cobertura de transacciones previstas en moneda
extranjera, y que dichos derivados seran registrados por su valor razonable.

En la misma nota de la memoria nos indican que las coberturas que lleva a
cabo la empresa son para protegerse del riesgo de tipo de cambio relacionadas
con transacciones previstas y que estas seran consideradas como coberturas
de flujos de efectivo, por lo que las pérdidas y ganancias procedentes de la
valoracion a valor razonable del instrumento de cobertura se registran como
ingresos y gastos reconocidos en patrimonio neto.

Por otro lado, la empresa registra en la cuenta de pérdidas y ganancias (en
concreto nos indican que se registra en la parte de ingresos y gastos
financieros) la parte de la cobertura que se considere ineficaz.

Una vez que la transaccion prevista se efectla, los importes registrados en
patrimonio neto se traspasan a la cuenta de resultados con cargo o abono al
capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias en las que tuvo lugar el
reconocimiento de la misma. Asimismo, las pérdidas o ganancias reconocidas
en patrimonio neto se reclasifican a cuentas de ingresos o gastos financieros
cuando no se espera que se produzca la transaccion prevista.

El valor razonable de las coberturas se muestra, atendiendo a su signo, en el
epigrafe de inversiones financieras a corto plazo o deudas a corto plazo del
balance de la entidad. En concreto, el valor razonable de dichas operaciones
de cobertura ascendia en 2018 a 9 millones de euros, rediciéndose en 2019
hasta los 5 millones de euros.

Para que estos instrumentos financieros puedan calificarse como instrumento
de cobertura, Inditex S.A. elabora inicialmente una documentacion sobre sus
caracteristicas. Asimismo la entidad verifica inicialmente y de forma periodica a
lo largo de su vida a través de los denominados “Test de eficacia” que la
relacion de cobertura es eficaz, es decir, que se espera que los cambios en el
valor razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta (atribuibles al
riesgo cubierto) se compensen completamente por los del instrumento de
cobertura.
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Adicionalmente, la empresa registra de manera inmediata la parte del
instrumento de cobertura que se determina como ineficaz.

Por otro lado, la empresa también nos indica como han calculado el valor
razonable de los instrumentos de cobertura que ha adquirido la empresa para
llevar a cabo las operaciones de cobertura.

Segun la informacion contenida en la memoria, el valor razonable ha sido
calculado mediante la aplicacion de técnicas de valoracion basadas en el tipo
de cambio de contado y las curvas de tipos de interés que se muestra a
continuacion, dividiendo a los derivados en tres categorias o niveles:

* Nivel 1: el valor razonable se calcula en base a precios cotizados en
mercados activos para activos o pasivos idénticos a los que la Sociedad pueda
acceder en la fecha de la medicion.

* Nivel 2: el valor razonable se calcula en base a precios distintos a los
considerados en el Nivel 1 que son observables en el mercado para los activos
0 pasivos, directa o indirectamente.

* Nivel 3: Datos de entrada no observables para el activo o pasivo.

Aunque la empresa nos indica estos tres niveles, es necesario precisar que tan
solo poseen derivados del nivel 2.

Por lo tanto de acuerdo con lo anterior, la metodologia de valoracion es la
siguiente:

Instrumentos de Nivel 2: Inditext, S.A. asigna los activos y pasivos relacionados
con sus posiciones de derivados extrabursaitles (OTC) a este nivel jerarquico y
los valoran utilizando datos de mercado observables (valor razonable).

Segun lo anterior, el célculo del valor razonable de los instrumentos de
cobertura contratados por la entidad, es el siguiente:

- Forwards de tipo de cambio: Los forward de tipo de cambio se valoran
basicamente comparando el strike del contrato (precio pactado) con el tipo de
cambio cotizado en mercado en el momento del vencimiento de las Cuentas
Anuales. Una vez obtenida la liquidacion futura estimada del contrato en base a
la comparacion anterior (en Euros), dicha liquidacién se descuenta con la curva
de tipos de interés cupdn cero libre de riesgo (o curva interbancaria).

Esta valoracion “libre de riesgo” se ajusta entonces para incorporar el riesgo de
tipo de crédito de ambas partes, tanto el correspondiente a la contraparte
(CVA, “Credit Value Adjustment” o riesgo de quiebra de la contraparte) como el
riesgo propio (DVA, “Debit Value Adjustment” o riesgo de quiebra propio).

El CVA y DVA se obtienen multiplicando la exposicion estimada por la
probabilidad de quiebra y por la severidad (que mide la pérdida en el evento del
impago). La probabilidad de quiebra o default y el valor asumido de
recuperacion en el evento de impago se obtiene de CDSs cotizados o de otros
datos observables de mercado en la medida de lo posible. EI CVA y DVA se
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calculan de forma neta por contraparte sobre la que la Entidad mantiene un
acuerdo de neto de las posiciones de derivados en caso de quiebra.

Opciones compradas: El Valor Razonable de las opciones se basa en una
version de la formula de Black-Scholes. El valor razonable es una funcién del
precio del subyacente, el precio de ejercicio, el plazo hasta el vencimiento y de
la volatilidad del subyacente. El ajuste de crédito se lleva a cabo mediante el
descuento directo con curvas ajustadas por el diferencial de crédito (“spread
method”).

8.2 Contabilidad de coberturas en BBVA, S.A.

Otra de las entidades espafiolas que lleva a cabo la contabilidad de coberturas
es el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Aunque en este caso nos
encontramos ante una entidad financiera, la contabilidad de coberturas que
deben aplicar es idéntica a las de la empresas privadas, si bien la informacién
de sus cuentas anuales esta presentada de forma distinta.

De acuerdo con las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2019, si nos
fijamos en el balance, encontramos un apartado especifico para la contabilidad
de coberturas. De hecho, tanto en el activo como en el pasivo de la entidad se
hace referencia, en primer lugar a los "derivados - contabilidad de coberturas"
que posee el banco y, en segundo lugar, se incluye un epigrafe referente a
"cambios del valor razonable de los elementos cubiertos de una cartera con
cobertura del riesgo de tipo de interés"”, referente a las macro coberturas que la
entidad lleva a cabo durante su actividad.

Para conocer en detalle el funcionamiento de las coberturas que desarrolla
BBVA, S.A. nos indican que la informacién detallada figura en la nota nimero
13 de la memoria que la entidad presenta junto con el balance.

La informacion que incluye la entidad en dicha nota es la siguiente:

A 31 de diciembre de 2018 y 2019, BBVA, S.A. nos muestra informacion acerca
de los tipos de coberturas que desarrolla. Es preciso indicar que desarrollan los
tres tipos de micro coberturas analizados en este trabajo, asi como las macro
coberturas, aunque la informacion acerca de estas ultimas es minima.

Tipos de coberturas realizadas por la entidad:
Cobertura de valor razonable: Los elementos cubiertos por la entidad fueron:

1- Titulos de deuda a tipo de interés fijo a valor razonable con cambios en otro
resultado global y a coste amortizado: El riesgo se cubre utilizando derivados
de tipo de interés (permutas fijo-variable) y ventas a plazo.

2- Titulos de deuda de renta fija a largo plazo emitidos por el Banco: El riesgo
se cubre utilizando derivados de tipo de interés (permutas fijo-variable).

3- Préstamos a tipo fijo: El riesgo se cubre utilizando derivados de tipo de
interés (permutas fijo-variable).
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4- Macro-coberturas de carteras de depositos prestados a tipo fijo y/o con
derivados de interés implicito: Se cubre el riesgo de tipo de interés con
permutas fijo-variable. La valoracion de los depdsitos prestados
correspondiente al riesgo de tipo de interés se registra en el epigrafe “Cambios
del valor razonable de los elementos cubiertos de una cartera con cobertura del
riesgo del tipo de interés”.

En segundo lugar, la entidad también ha desarrollado durante estos dos
ejercicios coberturas de flujos de efectivo. Segun se desprende de la
informacion presentada en la memoria, las partidas cubiertas son normalmente
préstamos a tipo de interés variable y coberturas de activos indexados a la
inflacion en la cartera a valor razonable con cambios en otro resultado global.
Este riesgo se cubre con permutas de tipo de cambio (swaps), de tipo de
interés, de inflacién y con FRA’s (“Forward Rate Agreement”).

Por ultimo, BBVA, S.A. también desarrolla la contabilidad de coberturas de
inversiones netas en moneda extranjera. A través de este modelo, se trata de
cubrir los riesgos asociados a las inversiones realizadas en moneda extranjera
por el Banco en las sociedades del Grupo radicadas en el extranjero. La forma
en que la entidad cubre este riesgo es a través de la adquisicion de opciones
de tipo de cambio y compraventas a plazo de divisa.
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CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que podemos extraer de este trabajo de fin de
master son las siguientes:

1- La contabilidad de coberturas puede resultar bastante dificil de aplicar en las
empresas espafolas, no por su dificultad a la hora de contabilizar los diferentes
movimientos, sino por la complejidad de los instrumentos que forman parte de
ellas y que es necesario conocer y manejar para llevar a cabo las operaciones
correspondientes. Algunos de estos instrumentos son mas o menos sencillos
de entender, como por ejemplo, el funcionamiento de unas acciones, pero
existen casos en los que puede complicarse en exceso (supongamos el caso
de swap, forwards, etc. y que no todo el mundo es capaz de comprender su
funcionamiento).

2- El escaso conocimiento que existe en la sociedad y empresas espafiolas
acerca de la contabilidad de coberturas se debe, en parte a la minima
educaciéon financiera y econdmica que se recibe dentro del ambito docente.
Para que la contabilidad de coberturas se pueda desarrollar en Espafa, es
necesario introducir a los alumnos (por lo menos de carrera) en el manejo de
instrumentos financieros mas o menos complejos, asi como en su contabilidad,
ya que como hemos visto a lo largo del trabajo, las operaciones de cobertura
pueden ayudar a la empresas que manejan instrumentos financieros a
minimizar riesgos derivados de la evolucién de los tipos de cambio, del valor
razonable, etc.

3- La contabilidad de coberturas puede resultar especialmente Uutil para
aquellas empresas que manejan instrumentos financieros mas o0 menos
arriesgados, aunque también puede resultar muy Util para aquellas empresas
que simplemente manejan por ejemplo una pequefia cartera de acciones,
gracias a la cual podrian minimizar las caidas que se podrian producir en su
valor, ya que el objetivo fundamental de las operaciones de cobertura es
minimizar el riesgo ante cambios en el valor de los activos o pasivos que se
cubren.

4- Actualmente la normativa internacional desarrolla tres modelos de
contabilidad de coberturas: las coberturas de valor razonable, las coberturas de
flujos de efectivo y las coberturas de inversion neta en negocio extranjero.
Estos tres modelos tienen como objetivo evitar que la empresa que las aplica
sufra pérdidas en sus instrumentos financieros como causa de la variacion en
los tipos de interés, de cambio y de valor del activo cubierto y que estas se
vean reflejadas en las cuentas anuales.

5- Las coberturas de valor razonable tratan de reducir la exposicion a los
cambios en el valor razonable de un activo, pasivo, transaccién prevista o
compromisos en firme y que pueda afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias
de la empresa que los posee.

6- Las coberturas de flujos de efectivo resultan especialmente Utiles para
aguellas empresas que operen habitualmente con una moneda distinta a la
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funcional, ya que a través de este modelo podran minimizar el impacto
provocado por las fluctuaciones en los tipos de cambio.

7- Las coberturas de inversion neta en negocio extranjero son un modelo muy
concreto de coberturas, ya que tan solo pueden aplicarse cuando la empresa
posee un negocio en el extranjero (o bien posee participaciones en una
empresa que funciona con una moneda distinta). El objetivo de este modelo es,
al igual que en las coberturas de flujos de efectivo, proteger a la empresa de
las variaciones en el tipo de cambio y que podrian afectar a la cuenta de
resultados de la entidad.

8- Como hemos visto, la contabilidad de coberturas obliga a cumplir con una
serie de requisitos iniciales que ayudan a entender mejor el funcionamiento de
las mismas, pero que en la préactica dificultan su aplicacion, ya que es
necesario dedicarle un tiempo que en la gran mayoria de casos las empresas
no tienen. Estos requisitos, y en concreto, todo lo referente a la documentacion
inicial que debe elaborar la empresa sobre las caracteristicas y funcionamiento
de la cobertura pueden echar para atras a las empresas.

9- Otro de los modelo de contabilidad de coberturas y que es empleado por las
entidades financieras son las denominadas macro coberturas. Actualmente la
informacion acerca de este tipo de coberturas es bastante escaso (ya que se
reduce a una breve definicion contenida en la NIIF 9 y algo de informacion
sobre la composicién del modelo en la NIC 39), lo que dificulta su explicacién
dentro del trabajo y su aplicacion por parte de las empresas. Por otro lado, se
espera que en los proximos afios se publigue mas informacion por parte del
IASB, lo que sin duda ayudara a las grandes empresas a aplicarlas.
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ANEXO. CUENTAS ANUALES INDITEX, S.A.y BBVA, S.A.
1- Cuentas anuales de Inditex, S.A.

En primer lugar se muestra el activo de la empresa, en el cual figuran
inversiones financieras a largo plazo y activos derivados a corto plazo.

Estos derivados se corresponden con forwards y opciones, que seran
empleados en las operaciones de cobertura.

(Cifras en millones de euros) Notas  31M01/2020 31/01/2019
ACTIVO

Inmovilizado intangible (5) 170 136
Propieded industrial 4 4
Aplicaciones informéticas 145 110
Inmovilizado en curso y anticipos 21 2
Inmovilizado material [:]] 516 487
Terrenos y construcciones 200 199
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado matenal 258 260
Inmovilizado en curso y anticipos 58 i
Inwersiones inmobiliaras (] 538 552
Terrenos 101 101
Construcciones 437 451
Inversiones empresas Grupo, multigrupo y asocladas a largo plazo (8) 8.180 4.352
Instrumentos de patrimonio 9180 3057
Créditos 8 empresas (15) - 305
Inwersiones financleras a largo plazo 18} 163 197
Instrumentos de patrimonio 2 2
Otros activos financieros 161 195
Activos por Impuesto diferido (18) 174 53
Periodificaciones a largo plazo 4 -
Existenclas (10) 660 855
Comerciales 584 T84
Materias primas y otros aprovisionamienios TG T
Deudores comerclales y otras cuentas a cobrar 483 48T
Clientes por ventas y prestaciones de senicios 131 127
Clientes, empresas del Grupo y ssocisdas (15) 192 st ]
Activos por impuesto comente T8 -
Otros créditos con las Administraciones Piblicas a4 T4
Inversiones empresas Grupo, multigrupo y esocladas a corto plazo {8y 15) 6.243 3.099
Créditos 8 empresas 6.243 3.800
Inwersiones financleras a corto plazo 18} 5 E: ]
Derivados 5 a
Perodificaciones a coro plazo 12 14
Efectivo y otros actives liquidos equivalentes (%) 5.026 4.159
Tesoreria 5.026 4,158

En segundo lugar se muestran tanto el pasivo como el patrimonio neto de la
entidad. Como podemos ver en la imagen adjunta, en el pasivo corriente
también figura la partida “derivados”.

Por otro lado, en el patrimonio neto aparece el epigrafe “Ajustes por cambio de
valor”, dentro del cual Unicamente se hace referencia a las operaciones de
cobertura que la empresa tiene en marcha. En este caso, las coberturas son de
flujos de efectivo y la cuenta que figura en el balance es la 134 “Operaciones
de flujos de efectivo”
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(CHras en millones de euros) Notes  31/01/2020 31/01/2018
PATRIMONIO NETO ¥ PASIVO

FONDOS PROFIOS (11) 18,905 12.167
Capital Sd 94
Capital social ud 94
Prima de emisidn 0 20
Reservas B.433 1.749
Reserva legal y estatutarias 18 19
Otras reservas 9414 1.730
Acclones proplas y participaciones en patimonio proplas ({11} i
Resultado del ejercicio 10L418 10,381
AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR (3) {6)
Operaciones de cobertura (3 [1:13
SUBVENCIONES, DOMACIONES ¥ LEGADOS RECIBIDOS 1 1
Provisiones a largo plazo {12) L] 14
Oiras prowisiones 4 14
Deuwdas a largo plazo (14) B 5
Acreadores por amendamiento financero B 5
Deudas empresas Grupo, multigrupo y asocladas a largo plazo {15) B 6
Pasives por impuesto diferido (18) T 12
Periodificaciones a largo plazo {13) 500 618
Deudas a corto plazo (14) dd 56
Acreedores por arrendamiento financiero B 3
Derivados (8) 5 12
Oiros pasivos financieros 33 41
Deudas empresas Grupo, multigrupo y asocladas a corto plazo {15) [4:1:] 513
Acreedores comerclales y ofras cuentas a pagar 1.882 1.711
Proveedores 484 546
Proveedores, empresas del Grupo y asociadas {15) 1.125 928
Acreedores vanos 164 145
Personal. remuneraciones pendientes de pago ™ 62
Otras deudas con |as Administraciones Publicas 28 30
Periodificaciones a corto plazo {13) 124 123

2- Cuentas anuales de BBVA, S.A.

A continuacién se muestran las cuentas anuales del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., ya que como se ha comentado en el Ultimo apartado del
trabajo, esta entidad también desarrolla contabilidad de coberturas, aunque la
forma en la que presentan sus cuentas anuales difiere de las empresas al uso.

Lo primero que se muestra en la imagen adjunta es el activo de la entidad para
los afios 208 y 2019. Como podemos comprobar, la forma de presentacion no
tiene nada que ver a las cuentas anuales de, por ejemplo Inditex, S.A. En
cuanto a los activos financieros, y mas concretamente los derivados, (que
como ya se ha comentado, normalmente son los instrumentos designados
como Instrumentos de Cobertura) se muestran en dos apartados distintos:

Como activos financieros mantenidos para negociar y como derivados
empleados para llevar a cabo las coberturas. En este caso, el valor de los
derivados es muy inferior a los designados como elementos para negociar.
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Notas 2018 2B (%)

EFECTIVO, SALDOS EN EFECTIVO EN BANCOS CENTRALES ¥ OTROS

DEPGSITOS A LA VISTA 7 18.419 30922
ACTIVOS FINANCIEROS MANTENIDOS PARA NEGOCIAR B B4 E4Z 75.210
Derhipdos 32.988 30217

Fréslamas y anl 1
ACTIVOS FIN

VALORADOS OBLIGATORIAMEMTE A VALOR RAZOMABLE COM a 855 1726
CAMBIOS EN RESULTADOS
] n 2 2C
Pré tcipos & TE
ACTIWVOS FINANCIERDS DESIGHNADOS A VALOR RATOMABLE CON 10
CAMBIOS EN RESULTADODS
ACTIVOSE FINAMCIERDS A VALOR RAZOMABLE COM CAMEIDS EN OTRO
RESULTADD GLOBAL n 24905 19.273
Wal B x| 23.156 E
ACTIWOS FINANCIERDS A COSTE AMORTIZADD 12 225369 218127
21.436 19.842
1] B.040
DERIVADDOS - CONTABILIDAD DE COBERTURAS 13 953 1.090
CAMBIOS DEL VALOR RAZOMABLE DE LOS ELEMENTOS CUBIERTOS DE 12 B N
UMA CARTERA CON COBERTURA DEL RIESGO DE TIPD DE INTERES
INVERSIOMNES EN DEPENDIEMTES, NEGOCIOS CONJUNTOS Y
ASOCIADAS 14 30.563 30.734
l 23445 29.634
1.0E5 1.042
ACTIWVOS TANGIBLES 15 4,457 1739
rrmavilizado rrateria 4384 1.737
BFOEo 4384
arrendamiento operativo -
wirgioned nrmobiidriag 23 2
ACTIVOS INTANGIELES % 905 898
Fordo de comeraa -
Diras actives intangiles =] 208
ACTIWOS POR IMPUESTOS 7 13780 13990
- FTE] TE
12.317 12.580
] 2600 4187
reLladag & penaiones 22 2.096 2.03z2
Resto de los olras activas 504 2.15
ACTIVOS NO CORRIENTES ¥ GRUPOS ENAJENABLES DE ELEMENTOS 19 367 1.065

QUE SE HAN CLASIFICADO COMO MANTENIDOS PARA LA VENTA

En la siguiente imagen se muestra la composicién del patrimonio neto (he
decidido obviar la estructura del pasivo, ya que es muy similar al activo de la
entidad, figurando también la partida de derivados mantenidos para negociar y
como instrumento de cobertura).

Como vemos, el patrimonio neto esta formado por dos partes diferenciadas:
una primera muy similar a lo que conocemos denominada fondos propios, y
una segunda parte diferente.

Es en esta segunda parte en la que se muestra la informacién relativa a las
operaciones de cobertura.

Como vemos, figuran varios epigrafes en relacion con esto, aunque
unicamente muestran datos de las operaciones de cobertura de flujos de
efectivo.
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FASIVD Y PATRIMOMNIC NETD (Continuacian] (Millones de euraa)

Naotas 2019 2018 (%)

FONDOS PROPIOS 37.570 a7
Capital 23 3.267 3267

Capilal desamboisads 3267 3267

Capital no desembolsado exigido . .
Prima de emisidn 24 23.992 23.992
Instrumentos de patrimonio emitidos distintos del capital - -

Camponente de patrimond nelo dé los nslrementos inanseres carmguestos

Ofras inatrumentas de patrirmanio ermilida
Otros elementos de patrimonio neto 438 46
Ganancias acumuladas 25 9107 8829
Reservas de revalorizacion o5 - -
Ofras reservas 25 1 (30}
Menas: scciones propias o - {23}
Resultado del sjercicio 2341 o A50
Menos: dividendos a cuenta {1.086} {1114y
OTRO RESULTADD GLOBAL ACUMULADO o7 (381} (&)
Elementos que no se reclasificaran en resultados (520) (152}
E‘]mﬁa&ipﬁdida&} acluariales en planes de persiones de prestaciones. (75} (78}

itdas
ACtivos no corrienles y Brupos enajerabies de sementos que se han dasificado
o mankenidas para la venla
Cambms del valor razorable de los ingtrumentos de patrimonio vaborados a valor (4ET) {190y
razonable con cambens en obro resultado gabal
Ineficaces di & cobarturas de valar raponable en los insirumentos dé patrimanio
waloradas avaler razenable con cambos an ol resultads global

Cambaos ded valor razoraile de los irsirumentos de patrimanio valorados a

walor rarenabile con carmbics en olro resultacs global | sements cubserla)

Carmbios del valar razorable de los irstrumentos de patrimonio valoradas a

valer razenable con carnbics en olro resultade global {instrurmentos de

coberiura)
Cambios del valor razoratle de los pasivas financieras a valor razonable con 1 .-
carmibiod &n resulladas alribuibles a cambics &n e riesgo de orédila
Elementos que pueden reclasificarse en resultados 138 144
Coberlura de irersiones netas en negocios en & exiranjens (porcidn electng)
Corversidn de divisas - -
Derivados de coberiura. Coberturas de fluos de electiva {parcidn efectiva) (19E) (&)
Cambaos ded valor razorable de los instrumentes de dewda valoradas a valor 335 260

razonable con cambeos en obro resultado gabal
Iretrumentod de cobertura (lementos no dedignados)

Activod no corrienles y @ ropos enappenabies de sementos que se han dasilicado
cormd mankenidos para la venta

TOTAL PATRIMONIC NETO

TOTAL PATRIMONIO NETO ¥ PASIVD
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