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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS. PROBLEMATICAS
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DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS. PROBLEMS RELATED TO YOUR
MEASUREMENT AND EXPOSURE IN THE FINANCIAL STATEMENTS
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Resumen

La evolucién exponencial evidenciada en las finanzas y la tecnologia durante las Gltimas decadas genera
la necesidad de un replanteo del papel desempefiado por la contabilidad como herramienta de informacién, no sélo
de incertidumbres y riesgos, sino también de la forma en que los mismos son tratados a través de instrumentos
financieros derivados de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados son instrumentos que nacen a partir de la existencia de un bien,
también Ilamado activo subyacente, que normalmente cotiza en mercados financieros o commaodities.

En relacion con los instrumentos financieros derivados, y en lo que respecta a aspectos de medicién,
existen algunas asignaturas pendientes. Uno de los problemas, entre los que se encuentra la denominada
contabilidad de cobertura, se refiere al escaso tratamiento por parte de la doctrina contable de la teoria de medicion
en contabilidad y la definicién de aspectos esenciales.

Se ha llevado a cabo un andlisis de los instrumentos financieros derivados denominados béasicos, a fin de
comprender su estructura, principales atributos y funcionamiento, asi como los mercados en los que operan, como
una forma de obtener elementos que permitan una adecuada medicidn y revelacion de estos.

Finalmente, se procedié a un abordaje desde lo teérico y conceptual, de las reglas que, tanto a nivel
internacional como local, sustentan la contabilidad de cobertura, concluyendo que las mismas facilitan la
manipulacion de la informacion contable y permiten que transacciones similares se traten de maneras diferentes,
afectando el proceso de toma de decisiones.

El proposito principal de este trabajo ha sido obtener mejor calidad de informacién para el proceso

decisorio a partir de la aproximacién a un modelo de informacién que surge en base a instrumentos financieros
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derivados, considerandolos tanto herramientas de cobertura, como en su rol de instrumentos de inversién. Para
ello, se han establecido criterios de medicion y revelacion, como resultado de la investigacion, que se considera
facilitaran la comprensién del riesgo asociado a la incertidumbre, y sus efectos, a fin de responder a las demandas

de los interesados en la gestion y proyeccion de las organizaciones.

PALABRAS CLAVE: riesgo, instrumentos financieros derivados, activos subyacentes, contabilidad de cobertura
y gerenciamiento del riesgo.

Abstract

The exponential evolution evidenced in finance and technology during the recent decades, generates the
need for rethinking the role played by the accounting as an information tool, not only of uncertainties and risks,
but also in the way they are treated through financial instruments derivatives of coverage.

Derivative financial instruments are instruments that arise from the existence of a good, also called an
underlying asset, that is normally quoted in financial markets or commaodities.

In relation to derivative financial instruments, and with respect to aspects of measurement, there are some
pending subjects. One of the problems, among which finds the so-call hedge accounting, refers to the scarce
treatment by of the accounting doctrine of measurement theory in accounting and the definition of aspects
essentials.

An analysis of derivative financial instruments has been carried out so-called basic, in order to understand
its structure, main attributes and functioning, as well as to obtain elements that allow an adequate measurement
and disclosure of them.

Finally, we proceeded to an approach from the theoretical and conceptual, the rules that both at an
international and local level, they support hedge accounting, concluding that they facilitate the manipulation of the
accounting information and allow similar transactions are treated in different ways, affecting the process of taking
decisions.

The main purpose of this work has been to obtain better quality of information for the decision-making
process from the approach to an information model that emerges base on derivative financial instruments,
considering them as tools of coverage, as in its role as investment instruments. For this, criteria have been
established measurement and disclosure, as a result of the investigation, which is considered to facilitate the
understanding of the risk associated with uncertainty, and its effects, in order to respond to demands of those

interested in the management and projection of organizations.

KEYWORDS: risk, derivative financial instruments, underlying assets, hedge accounting and risk management.

1. Introduccidon adecuadamente reveladas en la informacion

contable que emiten, afectan el proceso de

Habitualmente, los entes publicos y toma de decisiones de los grupos de interés

privados  enfrentan  situaciones de relacionados a los mismos.

incertidumbre que, de no encontrarse
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Decir que el mundo esta cambiando
a velocidad vertiginosa, y que la
globalizacion y la tecnologia estan
incrementando la volatilidad y el riesgo de
los negocios no es una novedad.
Informacion de calidad sobre riesgos e
incertidumbres y las nuevas formas de hacer
negocios, se tornan imprescindibles. No
menos imprescindible resulta la adopcion
del principio de accountability, como
sindnimo de transparencia en la rendicion
de cuentas por parte de las empresas.

La incertidumbre y el riesgo
influencian la informacion suministrada por
un ente, no obstante, existen metodologias
sobre las que se profundizara, que permiten
acotar sus efectos.

Una de las herramientas modernas
que las empresas utilizan para reducir y
muchas veces anular algunas contingencias
que afectan su situacion econémica vy
financiera, y por ende el valor de sus
empresas, son los instrumentos financieros
derivados.

Siguiendo a Jauregui (2003), todos
los derivados financieros son instrumentos
al servicio de una misma causa, la gestién
del riesgo, entendida como sin6nimo de
traslacion a terceros de las consecuencias
patrimoniales ocasionadas con motivo de la
desfavorable evolucion del precio en el

mercado de determinados subyacentes
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(tasas de interés, tipos de cambio, valores
negociables, indices bursatiles, precios de
las materias primas o commodities).

El gerenciamiento del riesgo por
parte de los emisores de los estados
financieros se ha tornado imprescindible
para la consecucion de los objetivos de una
organizacion y su sustentabilidad en el
mediano y largo plazo. Su comunicacion a
los distintos grupos de interés, mediante
informacion de calidad es crucial para la
toma de decisiones.

Las necesidades que a través de los
instrumentos financieros derivados se
pretenden satisfacer no son una novedad.
Desde tiempo inmemorial ha tenido lugar la
variacion de precios de las materias primas
contratadas en mercados, asi como los
titulos cotizados en bolsas de comercio. La
novedad ha venido dada por la circunstancia
de que, con ocasién de la innovacién
financiera habida en el sistema
internacional, el numero de mercados
financieros y, con ello las materias objeto de
contratacion en los mismos ha
experimentado un importantisimo
crecimiento. Si hasta mediados del siglo
XX solo se podia contratar materias primas
y titulos, ahora la contratacion se centra
sobre instrumentos diversos, tales como el
dinero propio, ya se trate de moneda

nacional o extranjera, 0 indices
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representativos de la evolucién de un
mercado de valores determinado en su
conjunto. Sin embargo, sea cual fuese la
materia objeto de contratacion, la esencia
sigue siendo la misma, esto es la valoracion
del precio de la materia contratada a lo largo
de un horizonte temporal dado.

Los mercados de los instrumentos
financieros derivados han experimentado
un importantisimo crecimiento en los
ultimos cuarenta afos, debido a la creciente
volatilidad del contexto macroeconémico,
ya que estos activos, como quedara dicho,
presentan caracteristicas que los hacen
particularmente aptos para trasladar el
riesgo (Quintero, 2017). No obstante, la
falta de informacion de calidad en los
mercados ha tenido relacion, entre otras,
con las crisis financieras a nivel global
ocurridas en los afios 2001 y 2008.

Es bien conocido que el uso
indebido de los mismos podria exponer a
una organizacion a riesgos considerables y
hasta su desaparicion. En atencion a esta
circunstancia su medicion y exposicion en
los estados financieros cobra especial
importancia para que los usuarios de tal
informacion puedan hacer una correcta
evaluacion del riesgo de la firma y de sus
practicas de gerenciamiento de riesgo
(Jauregui, Casinelli, 2012).
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Es asi como, las grandes crisis
financieras internacionales, producto en
buena medida de una incorrecta utilizacion
de los instrumentos financieros derivados,
han servido para que la profesion contable
reaccionara en pos de lograr informacion
relevante, fiable, comparable y
comprensible sobre riesgos e
incertidumbres, a fin de comunicarlos
adecuadamente.

Diversas normativas emitidas por la
profesion  contable, tanto a nivel
internacional como local, han abordado esta
tematica, no obstante, lo cual, no se ha
logrado brindar, en todos los casos,
informacion de calidad a los diferentes
grupos de interés.

Asimismo, Fowler Newton (2014,
p.920) en relacion a la informacion sobre
instrumentos financieros derivados expresa
lo siguiente:

"Es muy posible, que la regulacion
contable de los instrumentos financieros

derivados sea una de las materias
mas controvertidas a la que los principales

organismos emisores de normas
contables tratan de dar respuesta con
enormes dificultades e importantes

retrasos .

Las reglas de la contabilidad de

cobertura (se denomina asi a los principios
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contables actualmente vigentes 2. Definicion y caracteristicas

relacionados con los procesos de medicion
y revelacion de instrumentos financieros
derivados, utilizados como instrumentos de
cobertura ante la volatilidad de determinada
variable), incorporados hasta la fecha del
presente trabajo, que se encuentran en las
normas contables de aceptacion general a
nivel internacional y local, facilitan la
manipulacion de informacién contable,
permitiendo que transacciones similares se
traten de diferente forma, afectando
entonces la toma de decisiones.

Frente a este problema, y la falta de
un abordaje teorico profundo y extenso por
parte de la teoria contable, y a fin de sumar
valor a la Teoria General de la Contabilidad
se profundizara en los atributos y
funcionamiento de los instrumentos
financieros  derivados con fines de
cobertura, para asi sentar las bases de un
modelo que permita una adecuada medicion
y revelaciones apropiadas para una correcta
toma de decisiones por parte de los grupos
de interés. La utilidad de la informacion
contable mejora a partir de la
fundamentacion tedrica de los procesos de

medicion y revelacion contable.

de los Instrumentos

Financieros Derivados

2.1 Aspectos generales

La finalidad ultima de describir y
analizar las caracteristicas de los
instrumentos financieros derivados y los
mercados donde los mismos operan es,
sustancialmente la de proceder a una
interiorizacion acerca de los principales
atributos y funcionamiento de los mismos,
para poder después, evaluar cudl es la forma

mas adecuada de medirlos y exponerlos.

Muchas definiciones existen en
relacién con los instrumentos financieros
derivados. A este respecto, podria decirse
que son contratos que cumplen las
siguientes caracteristicas:

v’ su valor cambia en respuesta a los
cambios en una tasa de interés
especifica, un precio de un
instrumento financiero, el valor de
una materia prima cotizada, una tasa
de cambio, un indice de precios, una
calificacion o indice de caracter
crediticio o en funcién de otra
variable, que se denomina activo
subyacente;

v no requieren una inversién inicial

neta, o solo obligan a realizar una
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inversion inicial inferior a la que se
requeriria para otro tipo de
contratos, para los que se podria
esperar una respuesta similar ante
cambios en las condiciones de
mercado;

v" se liquidan en una fecha futura.

El hecho de que se liquiden a una
fecha futura hace que la cuantia de los
resultados se dé por la comparacion entre la
cotizacion que tenga el activo subyacente al
momento de la liquidacion de la operacion,
y el wvalor que fuera estipulado
oportunamente en el contrato.

Si bien buena parte de la opinion
publica  relaciona los  instrumentos
financieros  derivados a operaciones
inminentemente especulativas, surgen en un
principio como una forma de amortiguar el
impacto que producen las fluctuaciones de
precios en los resultados de los distintos
agentes econdmicos.

Se encuentran entonces, los
instrumentos financieros derivados de
cobertura, denominados asi porque se
utilizan para reducir la incertidumbre en
relacion al precio de un bien que se necesite
comparar o vender.

Los instrumentos financieros asi
utilizados permiten distribuir el riesgo que

resulta de movimientos inesperados en el

valor de los activos subyacentes, entre las
partes que desean esa disminucion y
aquellos que desean asumirlo.

El hecho de tomar un instrumento de
cobertura no implica necesariamente que no
existan resultados positivos 0 negativos
generados por la cobertura.

El objetivo de las operaciones con
fines de inversion es diferente, ya que en
este caso no se busca reducir la exposicién
al riesgo, sino aumentarla. Esa mayor
exposicion aumenta la probabilidad de
resultados de gran magnitud en ambos
sentidos, es decir que pueden producirse
grandes pérdidas o ganancias.

Entre los denominados instrumentos
financieros derivados basicos, encontramos
los forwards, futuros, swaps y opciones. A
partir de los mismos, se construyen
instrumentos cada vez mas, a medida de las
estrategias y objetivos de las empresas. No
obstante, la comprension de estos
instrumentos basicos es fundamental para
entender el funcionamiento de otros mucho

mas complejos.

2.2 Forwards

Segun Preve (2009), es un contrato
por medio del cual dos partes se
comprometen a intercambiar bienes en un
momento futuro a un precio preestablecido.

Dado que, generalmente, una de las partes
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entrega un bien y la otra entrega dinero a
cambio de ese bien, se suele hablar de una
parte que vende forward, o hace una venta
forward de un determinado bien, y otra
parte que compra forward el bien. Una
caracteristica muy importante de este
contrato es que se hace entre partes,
(también se denominan contratos over the
counter), y sin la intervencion de un
mercado que regule o tipifique la
transaccion, por lo que las partes pueden
ponerse de acuerdo en firmar contratos de
forward sobre cualquier bien que decidan
entre si y en las condiciones que acuerden
entre ellas. Bajo este esquema, dos partes
pueden ponerse de acuerdo en intercambiar
una determinada cantidad de euros,
toneladas de soja, acciones, bonos, onzas de
oro, toneladas de girasol, etc. por una
cantidad de dinero en una fecha futura.
Dado que el mercado no interviene
en estos contratos, no hay requerimientos
formales para las partes, no hay un
regulador que tipifique el contrato o su
objeto, ni un mercado que legitime o valide
el precio, que queda para la libre
negociacion entre las partes. Estas
caracteristicas brindan mucha flexibilidad a
los contratos forward. Otra caracteristica
importante de estos contratos es que, en el
momento de su firma, no se requiere ningun

movimiento de fondos entre las partes; los
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pagos se realizaran a la fecha de cierre del
contrato, cuando ambas partes intercambien
los bienes estipulados originalmente (el
bien contra el pago del precio en dinero).

2.3 Futuros

Es un contrato muy similar al
forward, pero que presenta la diferencia de
cotizar en un mercado organizado Yy
tipificado, por lo que las partes compran y
venden contratos en el mercado, y no lo
hacen directamente entre si. Esto hace que,
los activos sobre los que se contrata, las
cantidades a contratar y las fechas de
vencimiento de los contratos no puedan ser
libremente elegidos por las partes, sino que
se deban limitar a los contratos que se
transan en el mercado. El precio con el cual
se contrata tampoco es elegido libremente
por las partes, dado que se trata de un precio
de mercado de cada contrato de futuros.

Otra de las caracteristicas de los
mercados de futuros, es que las
transacciones que se realizan en ellos son
transacciones sin riesgo crediticio, ya que la
contraparte de un comprador o de un
vendedor es siempre el mercado, quien debe

mantenerse solvente.

2.4 Swaps

Es un contrato por el cual dos partes

se obligan mutuamente a intercambiar una
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sucesion de flujos de fondos en el futuro
(Preve, 2009).

contratar directamente con el mercado o se

Los swaps se suelen

pueden hacer over the counter con una
institucion financiera en busca de una
contraparte (que puede ser un tercero o la
misma institucion). En esencia, un swap no
es mas que una sucesion de contratos de
futuros con el mercado, o de contratos
forward entre dos contrapartes. Entre los
ejemplos més comunes, se encuentran los
swaps de monedas y de tasas de interés. Los
swaps de monedas se suelen usar cuando
una empresa tiene una deuda denominada
en una moneda, y por alguna razén, necesita
cambiarla por una deuda en otra moneda,
por otra parte, lo swaps de tasas de interés
permiten a una empresa, cambiar una deuda
a tasa variable por deuda a tasa fija, o
viceversa.

Mesén Figueroa (2008), define al
swap como un contrato mediante el cual dos
partes se comprometen a intercambiar una
serie de flujos de efectivo en una fecha
futura, basados en una cantidad de principal
y segun una regla determinada. El principal
puede intercambiarse o0 no; cuando el
principal no es intercambiado, se le Ilama
principal nocional y es utilizado Gnicamente
para calcular los flujos de efectivo a
intercambiarse periddicamente durante la

vida del contrato.
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2.5 Opciones

Las opciones son contratos que
confieren al suscriptor el derecho, pero no
la obligacion de comprar o vender un
producto subyacente en un periodo futuro a
un precio determinado, llamado precio de
gjercicio o stike price, a cambio de lo cual
el comprador paga una prima al vendedor
de la opcion. La prima pagada es el precio
de la opcidn, es un titulo valor que cotiza en
bolsa, donde el mercado define su precio,
no obstante, este precio estd determinado
por algunas variables en las cuales se basan
los inversionistas para realizar sus
inversiones.  Estos elementos son: la
cotizacién del activo subyacente en el
mercado, el precio de ejercicio de la opcion,
la volatilidad, tasas de interés, tiempo
restante hasta el vencimiento, entre otras
variables relacionadas con el tipo de activo
de que se trate.

Puede decirse que, una opcion es un
contrato entre dos partes, en el que la parte
compradora adquiere el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender un
determinado activo a un cierto precio en una
fecha futura preestablecida. La parte
vendedora, por su parte, se obliga a vender
o comprar el activo al comprador de la
opcidn, al precio y en la fecha estipulada en
el contrato. Quien compra una opcion,

como quedara dicho, paga una prima a
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quien la vende, y por el pago de esa prima
adquiere el derecho de elegir si desea
ejercer el derecho estipulado en el contrato.
Las opciones suelen cotizar en
mercados regulados, de la misma manera
que los contratos futuros, por lo que la
discusion respecto del riesgo crediticio de la
contraparte 'y los requerimientos de
integracion de garantias (y su consecuente
riesgo de liquidez) no aplican a este
instrumento. No obstante, nada impide que
las partes realicen directamente contratos de
opciones over the counter, 0 sea contratos
gue no cotizan en mercados regulados y se
negocian directamente entre las partes. En
este caso aplicaria la discusion ya expuesta
sobre el riesgo crediticio de estos contratos.
Los elementos de una opcion son los
siguientes:
= "El activo subyacente: es el bien
sobre el cual se contrata, es decir, el
bien sobre el que se escribe el
contrato derivado. Entre los maés
comunes encontramos las monedas
y otros commodities y las tasas de
interés.
= El strike price o precio de
ejercicio: cuando se contrata una
opcion, se establece un precio al
cual el comprador de la opcion
puede decidir comprar (o vender) el

activo subyacente a la fecha de

vencimiento. Ese precio se llama
precio de ejercicio.

La cotizacidn spot: es la cotizacion
de mercado del bien objeto del
contrato (activo subyacente), en el
momento de la firma.

La cotizacion al cierre: es la
cotizacion del activo subyacente a la
fecha de vencimiento del contrato o,
precio spot en el momento final del
contrato.

La fecha de ejercicio es la fecha en
la que el comprador del contrato
puede ejercer el derecho adquirido
mediante la firma del contrato. Hay
una gran variedad de alternativas de
fechas en la que estos contratos
pueden ser ejecutados, pero el
anélisis se centrara en las dos
alternativas méas conocidas. En los
casos en que las opciones puedan ser
ejecutadas a una fecha determinada,
se las denomina opciones europeas,
mientras que en los casos en que los
contratos pueden ser ejecutados
hasta una fecha determinada, se las
denomina opciones americanas.

El precio de la opcion o prima es
el precio que tiene que pagar el
comprador de wuna opcion (al
vendedor), para obtener el derecho a

elegir el curso de accion futuro.
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3. El gerenciamiento del riesgo
y los Instrumentos Financieros

Derivados

3.1 Conceptualizando la gestion del
riesgo

The Federation of European Risk
Management Association (FERMA, 2003),
en relacién a la gestion de riesgos explicita
que es una parte esencial de la gestion
estratégica de cualquier empresa. ESs un
proceso por el que las empresas tratan los
riesgos relacionados con sus actividades,
con el fin de obtener un beneficio sostenido
en cada una de ellas y en el conjunto de las
actividades.

Una gestion de riesgo eficaz se
centra en la identificacién y tratamiento de
estos riesgos. Su objetivo es afadir el
maximo valor sostenible a todas las
actividades de la empresa. Introduce una
vision comun del lado positivo y del
negativo potenciales de aquellos factores
gue puedan afectar a la empresa. Aumenta
la probabilidad de éxito y reduce tanto la
probabilidad de fallo como la incertidumbre
acerca de la consecucion de los objetivos
generales de la empresa.

Para implementar un programa de

gestion de riesgo, la alta direccion debe
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aprender a identificar los factores de riesgo
a los que la empresa en cuestion se
encuentra sujeta, y comprender de qué
manera sus fluctuaciones afectan las
variables clave de la misma, determinando
la naturaleza de las posiciones de riesgo

abiertas de la compafiia.

3.2 Los instrumentos financieros
derivados y su relacion con el

gerenciamiento del riesgo

Los derivados financieros son
instrumentos al servicio de la gestion del
riesgo, entendida como sin6nimo de
traslacion a terceros de las consecuencias
patrimoniales ocasionadas con motivo de la
desfavorable evolucién del precio en el
mercado de  determinados  activos
subyacentes (tasa de interés, tipo de cambio,
indices bursatiles, materias primas o

commaodities (Jauregui, 2003).

Una vez que la direccion de un ente
ha identificado los riesgos a los cuales la
empresa se encuentra expuesta, medido su
impacto, y decidido cuales son los que
quiere cubrir, debera reconocer los
instrumentos de cobertura que se

encuentran disponibles.

10
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Esto ultimo se suele instrumentar
recurriendo al mercado de instrumentos
derivados. La generacion artificial de
posiciones de riesgo inversas a la original
necesita que, una vez reconocidas las
posiciones de riesgo abiertas de la empresa,
se generen posiciones inversas, de manera
que, cuando la fluctuacion de un factor de
riesgo genera un impacto negativo por su
posicién de riesgo abierta, al mismo tiempo
la beneficia por la posicion de riesgo

generada artificialmente.

Con la finalidad de mejorar el
manejo del riesgo, en este caso haciendo
referencia al riesgo financiero, se crean los
instrumentos  financieros  derivados,
instrumentos complejos que se propagaron

en la pendltima decada del siglo XX.

Conocer la administracion del
riesgo implicito en los instrumentos
financieros derivados y poder mensurarlo,
segun la vision de Martin, Casal, (2008),
permitira a las empresas cubrirse de costos
innecesarios.  Los administradores de
empresas, sus auditores y los organismos de
control no deberian tener excusas para

justificar su mala praxis.
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4. La disciplina contable y su
aporte a la medicion de la
incertidumbre. Evolucion de la

normativa Internacional vy

Argentina en relacién con los

Instrumentos Financieros

Derivados

4.1 Introduccion

Los instrumentos  financieros
derivados, y en especial la contabilidad de
cobertura, son considerados una de las
materias mas controvertidas, a la cual, la
profesion, y en especial los principales
emisores de normas, tratan de dar
respuestas con mucha dificultad y retrasos

significativos.

Se hace necesario un abordaje de la
tematica por parte de la doctrina contable,
analizando sus fundamentos desde lo
conceptual, tomando en consideracion los
atributos 'y variables relevantes que
caracterizan a estas operaciones, la
definicion adecuada de la unidad de medida
y la elaboracién de sistemas de medicion
que permitan captar de forma apropiada las
cualidades de los instrumentos financieros
derivados, la finalidad de las actividades de

cobertura dentro de un contexto de gestion

11
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integral del riesgo, los mercados en los
cuales se llevan a cabo este tipo de
actividades, a fin de proponer modelos de
medicién y revelacion adecuados a la
realidad que tratan.

Este tipo de problematicas plantea,
asimismo, a los profesionales en Ciencias
Economicas la necesidad de estar en
capacidad de obtener conocimientos
técnicos y ciertas destrezas que permitan
adaptarse rapidamente a los cambios y
nuevas  perspectivas  del  mercado
financiero, y en especial a los producidos en
la ingenieria de instrumentos financieros
derivados, asi como obtener de otras
ciencias, los soportes necesarios para su
adecuado tratamiento. Es asi como,
mediante la utilizacion de modelos
matematicos como los desarrollados por
Black, Scholes y Merton y Cox, Ross y
Rubinstein, puede determinarse el precio de
una opcion.

No obstante, han existido avances a
través de los ultimos afios, ya que no se
encuentra lejano el tiempo donde, la
mayoria de los paises no consideraban la
valoracion periodica de los instrumentos
derivados, contabilizdndose los mismos a
su costo de adquisicion o mas aun, eran
catalogadas como operaciones fuera de
balance en caso de no existir costos de

adquisicion, tal el caso de operaciones con
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forwards, futuros y permutas. En estos
casos, se tenia en cuenta el efecto producido
por el derivado en el momento de su
liquidacion, no generandose, asimismo,
activos y pasivos como producto de los
derechos y obligaciones que emergen de

estos contratos.

4.2 Reglas establecidas en las
normas contables vigentes para la
materializacion de la contabilidad

de cobertura

Existe a nivel internacional

consenso en que los instrumentos
financieros derivados se deben medir, tanto
a nivel inicial como posteriormente a valor
razonable. En cuanto a los cambios

posteriores, el criterio general es
reconocerlos en resultados del periodo.

No obstante, los organismos
emisores de normas, tanto a nivel
internacional como local, otorgan un
tratamiento contable diferenciado a los
instrumentos financieros derivados, cuando
los  mismos son utilizados como
herramientas de cobertura ante riesgos
(también pueden utilizarse con propdsitos
de inversion). Ese conjunto de reglas
diferenciadas y de caracter optativo, para la
medicion y revelacion de los instrumentos

financieros derivados cuando se utilizan en
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operaciones de hedge, constituyen lo que se
denomina contabilidad de cobertura.

No existe una unica contabilidad de
cobertura, ya que cuestiones inherentes a
este tipo de operaciones, posibilitan mas de
una propuesta para su tratamiento.

La nueva contabilidad de cobertura
(haciendo directa referencia a la Norma
Internacional de Informacion Financiera N°
9, “Instrumentos Financieros™ - NIIF 9
emitida por International Accounting
Standards Board- 1ASB), permite que una
entidad pueda valorar de forma selectiva
activos, pasivos y compromisos en firme de
forma diferente a la que se aplicaria
siguiendo las normas generales, o diferir el
reconocimiento de resultados de beneficios
y pérdidas de instrumentos derivados.

La norma mencionada en ultimo
término (se hace especial énfasis en la NIIF
9, ya que ha sido la dltima emitida en
relacién a este tema, siendo la misma de
aplicacion a nivel internacional), si bien
venia a reemplazar a todas las anteriores
emitidas por el 1ASB, en lo atinente a la
contabilidad de cobertura, en el momento
de su aplicacion inicial, agrega otra opcién
a las ya existentes, permitiendo se opte entre
esa norma, 0 se continde con lo prescripto
por otra anterior (NIC 39).

De la observacion del contenido del
capitulo 6 de laNIIF 9 (IASB), que es la que
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se refiere a contabilidad de cobertura,
surgen numerosas reglas (no principios) que
se presentan a lo largo de 13 péginas.

Otro de los temas cuestionados en
relacién con la contabilidad de cobertura se
relaciona con su aplicacion optativa, con la
excepcion de la correspondiente a una
posicion neta de activos y pasivos en
moneda  extranjera, incluyendo una
inversion neta en el exterior, que reviste el
caracter de obligatoria, facilitando de esta
forma la manipulacién de la informacion
financiera, toda vez que se permite que
transacciones similares se traten de distinta
manera, afectando el proceso de toma de
decisiones.

Si bien, no parecen existir dudas en
cuanto a la valoracion de los instrumentos
derivados a valor razonable, existen
dificultades importantes para decidir el
destino de las diferencias obtenidas en
valoraciones sucesivas.

Sanchez-Castafios (2019) opina que
los diferentes metodos de contabilidad de
cobertura han tenido y tienen como objetivo
reducir la volatilidad de los resultados,
tratando de hacer coincidir el efecto del
elemento cubierto y el derivado de
cobertura, cuando se de una vinculacion en
que se satisfagan determinadas condiciones.
El cuestionamiento aqui es si es la

contabilidad la que debe reducir la
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volatilidad de los resultados, o su funcion es
la de brindar una representacion fiel de la
realidad, a fin de permitir un adecuado
proceso de toma de decisiones, siendo
funcién de la gestion de riesgos, la de
reducir o no dicha volatilidad en los
resultados.

La contabilidad de cobertura otorga,
asimismo, tratamientos bien diferenciados
segun se trate de coberturas de valor
razonable o de flujo de efectivo. Esta
posicion ha merecido criticas ya que, por un
lado, la diferenciacion efectuada parece
inconducente porque cada alteracion en el
riesgo de cambio de un valor razonable
deberia estar acompafiada por un cambio en
el riesgo de que se modifiquen los flujos de
efectivo que se espera ocasione la partida
cubierta, y viceversa.

Por lo tanto, no seria razonable que
un riesgo fuese clasificado arbitrariamente
en alguna de las dos categorias sefialadas y
que el tratamiento contable de cobertura
dependiese de dicha clasificacion.
Asimismo, en los casos de transacciones
esperadas, no existe un activo o pasivo
reconocido que tenga un valor razonable, de
modo que los riesgos a cubrir se relacionan
unicamente con los flujos de efectivo
esperados.

En los casos de coberturas de flujos
coberturas de

de efectivo, riesgos
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relacionados con operaciones futuras
esperadas y de participaciones en entidades
con otra moneda de medicion, las
variaciones sufridas por los instrumentos de
cobertura se imputan en gran medida en los
Otros Resultados Integrales (ORI). En
cuanto a esta partida, cabe sefialar algunos
aspectos, como los siguientes:

v" no esta definido en los principales
marcos conceptuales;

v’ en sus comienzos se utilizd6 como
herramienta para diferir resultados
devengados:

v’ posteriormente, pas6 a  ser
considerado como parte  del
resultado integral;

v' también es empleado con otros
fines, tal como un concepto al que se
recurre cuando no se encuentra una
solucion adecuada a un problema
contable, o cuando un emisor de
normas contables considera que es
bueno brindar a los emisores de los
estados financieros una herramienta
para informar resultados menos
volétiles, cuando las volatilidades
son parte de la realidad econémica

Yy, por ende, deben revelarse.

Por otra parte, al tratar la cobertura
de riesgos con transacciones futuras

esperadas, puede concluirse que no deberia
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permitirse la aplicacion de la contabilidad
de cobertura cuando la partida cubierta es
un activo cuya medicion periddica debe
hacerse por su valor razonable.

Otra problematica que se presenta es
que, si bien no deberian considerarse como
coberturas las operaciones que soélo
traspasan riesgos a otras entidades de un
mismo grupo econémico, y en la mayoria de
los casos se aplica esta restriccion en la
preparacion de estados consolidados, si se
aceptan esas operaciones en los estados
individuales de las diferentes sociedades
integrantes del grupo econémico.

La determinacion de la eficacia de
las operaciones de cobertura constituye otro
de los temas controvertidos relacionados
con este tipo de contabilizacion. Existe la
posibilidad de que el emisor de los estados
financieros pueda manipular la ratio de
cobertura, con la finalidad de lograr un
resultado contable determinado.

En relacion con las revelaciones de
la contabilidad de cobertura, debe decirse
que, las empresas son renuentes a revelar
acabadamente temas relacionados con la
utilizacion de instrumentos financieros
derivados en general, y sobre contabilidad
de cobertura en particular.

Por otra parte, las exposiciones, que
prevén las normas internacionales vigentes,

si bien son detalladas, no son suficientes
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para echar luz sobre las distorsiones que
genera la contabilidad de cobertura.

Si bien se requieren exposiciones
relacionadas con la estrategia de la gestion
de riesgos, estas revelaciones son
requeridas Unicamente en el caso de
utilizacion de la contabilidad de cobertura,
segun lo previsto por la NIIF 9, cuando
dichas revelaciones deberian referirse a
todo tipo de riesgos, cubiertos o no.

No puede dejar de mencionarse las
conclusiones incluidas en el documento
emitido por el Joint Working Group of
Standards Setters, (Draft Standard and
Basis  for  Conclusions.  Financial
Instruments and Similar Items, 2000) que
aboga por la medicion de todos los
instrumentos financieros (activos, pasivos,
derivados o0 no), a su valor razonable,
imputando todas las diferencias a cuentas de
resultado, asi como la eliminacion total de
la contabilidad de cobertura. EIl trabajo
Ilevado a cabo por el JWG, del cual han sido
parte tanto el IASB como el FASB y
organismos emisores de normas contables
de Australia, Canada, Francia, Alemania,
Japén, Nueva Zelanda, Paises Nérdicos y
Reino Unido, que, con excepcion de
Alemania y Francia, que pusieron de
manifiesto discrepancias parciales sobre el
documento final, fue aprobado en su

totalidad.
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El mencionado trabajo propone y
justifica la eliminaciéon de la contabilidad de
cobertura, con un enfoque a largo plazo, que
pretende no solo mejorar los estandares
unificar el

vigentes, sino  ademas

tratamiento internacional de los
instrumentos financieros.

Autores como Herranz Martin et al.
(2009) opinan, que la resistencia a iniciar el
camino delineado en el documento del JWG
obedece més a la firme demanda de la
contabilidad de cobertura por parte de los
emisores de los estados financieros, que por
debilidades que pudiera contener la
propuesta desarrollada.

En este punto cabria mencionar las
criticas recogidas en el punto 7.16 del
trabajo precedentemente mencionado en
relacion a la contabilidad de cobertura. Se
comenzara diciendo que la identificacion de
una cobertura por parte de los gestores de la
empresa depende de su estrategia respecto
de las mismas; por lo tanto, distintas
empresas tienen diferentes e inclusive
conflictivos puntos de vista sobre sus
riesgos futuros. Lo que para una empresa
es un riesgo asumido, puede ser
interpretado por otra como una cobertura.
Puede darse el caso de que dos empresas
puedan desear aplicar la contabilidad de

cobertura para alcanzar resultados opuestos.

ISSN 2452-5340

Journal of
Management & Business
Studies

Los encargados del gerenciamiento
de una empresa pueden optar por designar
una cobertura en particular para un
tratamiento contable especial de cobertura,
0 pueden elegir no presentarla ni explicarla
como de cobertura.

Es dificil definir en forma clara y
operativa qué constituye una cobertura
efectiva. Muchos son los profesionales que
opinan que para que una cobertura sea
efectiva, el riesgo futuro no debe estar
presumiblemente  reducido por otras
transacciones existentes o probables, que
compensen ese riesgo. La evaluacion de
exposicion neta al riesgo debera llevarse a
cabo tomando en consideracion todas las
operaciones de la empresa. Sin embargo,
algunos emisores de normas contables han
llegado a la conclusion de que es
impracticable determinar como condicion
la evaluacion del riesgo total de la empresa,
ya que no puede ser objetivamente evaluado
dada la complejidad de las posibles
transacciones futuras que pueden afectar su

posicion de riesgo.

5. Criterios de medicion vy
revelacibn propuestos para
Instrumentos Financieros
Derivados en su funcion de

herramientas de cobertura
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Finalmente, se ha intentado exposicion al riesgo, siendo a la vez util

establecer criterios a ser tenidos en cuenta
para que la informacion sobre instrumentos
financieros  derivados, utilizados en
operaciones de cobertura de riesgos o de
inversion, sea de calidad y sirva como base
para la toma de decisiones.

En cuanto a aspectos de revelacion,
se ha enfatizado en la necesidad de dar
cumplimiento con las caracteristicas que
deber reunir toda informacion financiera de
calidad, a fin de que la misma sean
considerada util, es decir, que, revista las
caracteristicas de relevancia, imagen fiel,
comparabilidad, comprensibilidad,
oportunidad y verificabilidad.

Debe pensarse, ademas, en la
necesidad de generar modelos de
presentacion en concordancia con las
caracteristicas de los distintos entes,
facilitando de esta forma el proceso de toma

de decisiones por parte de los usuarios.

La suficiencia de datos de los
informes es vital para hacerlos
comprensibles. Su origen debe hallarse en
una base de datos sistematizada, asi como
su estructura debe permitir andlisis y
comparaciones. Este objetivo solo es
alcanzable si se posee un sistema que
provea informacion completa, confiable y

oportuna, que permita monitorear la

para la toma de decisiones a este respecto.

Debe prestarse especial atencion a la
calidad de los datos. La informacion de
mala calidad afecta los resultados y puede
tener serias consecuencias de interpretacion
que afecten los procesos de toma de
decisiones.

A fin de obtener un sistema de
informacion adecuado, el hecho de dar
importancia al dato de origen es clave. Si
los datos de origen son confiables, debe
asegurarse que los canales de informacién
sean lo suficientemente seguros Yy
eficientes.

La correcta implementacion de
procesos con enfoque de administracion de
riesgos hace que deban definirse el &ambito
y las politicas de seguridad de la
informacion. Como quedara dicho, debe
analizarse el proceso de captura de la
informacién para la valoracién de los
riesgos y evaluar los procesos de registro
con la finalidad de asegurar la fiabilidad de
la base de datos.

Debe evitarse el exceso de
informacién de tipo narrativa, ya que la
misma dificulta distinguir la estructura que
la organiza, afectandose de esta manera la
sistematicidad, asi como también el
principio de integridad, al no poder

establecerse con claridad si la informacion
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es completa. Tampoco contribuye a la

comparabilidad de la informacion.

Resulta importante poner atencion a
que el lenguaje contable no se utilice como
modelador del comportamiento del usuario,
ya que existe la posibilidad de que la
comunicacion que se transmite a través de
los informes contables pueda utilizarse para
crear ciertos sentimientos en los usuarios

distintos de la verdad.

En cuanto a los aspectos de
medicion, se ha procedido a la definicion y
andlisis de los atributos que caracterizan a
cada uno de los instrumentos financieros
derivados denominados como baésicos, la
unidad de medida a emplear, proponiendo
sistemas de medicién que permitan captar
de forma apropiada las propiedades del
fendmeno analizado, para asi poder
determinar el criterio de medicion a aplicar
a los mismos.

Como criterio de  medicién
procedente se ha establecido el wvalor
razonable, existiendo consenso en que es el
precio que se recibiré por vender un activo,
0 que se pagaria por transferir un pasivo en
una transaccion ordenada entre
participantes del mercado a la fecha de
medicion.

El empleo del valor razonable se

considera adecuado para los instrumentos
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financieros derivados, ya que la mayoria de
ellos tiene un valor conocido en el mercado,
al cual el emisor de los estados financieros
puede acceder con cierta facilidad.

En caso se no resultar posible la
determinacion de un valor razonable,
pueden llevarse a cabo estimaciones de
valores  razonables, por ejemplo,
utilizando modelos mateméticos como los
Modelos de Black, Scholes y Merton o Cox,
Ross y Rubinstein para determinar el valor
de una opcion.

Por otra parte, se ha ejemplificado,
cdémo, en funcién a su atributos y la forma
en que los mismos funcionan, puede
establecerse una estimacion del valor
razonable para los forwards y futuros,
cuando estos no poseen un cotizacién
conocida, mediante la comparacion de dos
precios del subyacente: el establecido para
la liquidacion del contrato en la fecha de
vencimiento, descontado con una tasa que
considere el costo del dinero y los riesgos
de la operacion, que podrian ser minimos si
se celebrasen en mercados
institucionalizados, y el de la fecha de
medicion.

Para las permutas financieras o
swaps, si el contrato no tuviese precio,
podria estimarselo mediante el descuento,
con una tasa corriente, del futuro

intercambio neto de flujos de fondos.

18



4

En relacion con los cambios
ocurridos en las mediciones contables a
través del tiempo, y siguiendo, entre otros,
la posicion del Joint Working Group of
Standards  Setters, los mismos se
reconoceran el resultado del periodo,
evitando de esta manera tratamientos
diferenciados, sin el consiguiente soporte
doctrinario, para transacciones similares,
situacion que facilita la manipulacion de la
informacion  financiera, afectando el
proceso de toma de decisiones.

Por otra parte, ello permitira la
evaluacion por parte de los usuarios de la
efectividad de las politicas de gestién de
riesgos llevadas a cabo por la alta gerencia
de un ente, facilitando entonces un

adecuado proceso de toma de decisiones.

6. Reflexiones finales

Una adecuada politica de gestion de
riesgos requiere que los directivos de las
empresas reconozcan y comprendan los
riesgos que las mismas enfrentan, para
poder asi cuantificarlos y, eventualmente
tomar posiciones de cobertura. Esas
coberturas sustancialmente podrian ir de la
mano con la utilizacion de instrumentos
derivados. Por ende, las decisiones
racionales sobre cobertura de riesgos

mediante la utilizacion de instrumentos
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financieros derivados sélo pueden tomarse
eficientemente dentro del marco de
politicas de gestion de riesgo de un ente.

Frente a tematicas como las
relacionadas con instrumentos financieros
derivados, con especial énfasis en las
operaciones de cobertura (que da origen a la
denominada contabilidad de cobertura),
considerada como una de las materias mas
controvertidas en cuanto a su tratamiento
por parte la profesion contable, y sobre la
cual los organismos emisores de normas
tanto a nivel internacional como local, han
emitido reglas para su tratamiento, las
cuales se caracterizan por ser de caracter
optativo, permitir tratamientos
diferenciados ante sucesos similares, entre
otras cuestiones abordadas
precedentemente, otorgando la posibilidad
de manipular la informacion referente a
estas transacciones, se hace necesario un
abordaje desde lo conceptual, por parte de
la doctrina contable.

Dicho abordaje, es llevado a cabo
analizando sus fundamentos, tomando en
consideracion los atributos y variables
relevantes de estas transacciones, los
mercados en que las mismas se llevan a
cabo, su finalidad dentro de un contexto de
gestion integral del riesgo, a fin de arribar a

modelos de medicién y revelacion que
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permitan generar informacion util para la
toma de decisiones.

Es asi como, en lo referente a
aspectos de revelacion, se ha planteado la
necesidad de dar cumplimiento con las
caracteristicas que deber reunir toda
informacion financiera de calidad, por lo
que deberia revestir las caracteristicas de
relevancia, imagen fiel, comparabilidad,
comprensibilidad, oportunidad y
verificabilidad.

Debe evitarse el exceso de
informacion de tipo narrativa, ya que la
misma dificulta distinguir la estructura que
la organiza, afectdndose de esta manera la
sistematicidad, asi como también la
integridad, al no poder establecerse con
claridad si la misma es completa. Tampoco
contribuye a la comparabilidad de
informacion.

Resulta importante poner atencion a
que el lenguaje contable no se utilice como
modelador del comportamiento del usuario,
ya que existe la posibilidad de que la
comunicacion que se transmite a través de
los informes contables pueda utilizarse para
crear ciertos sentimientos diferentes a la

verdad.
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En lo referente a la medicion de las
transacciones con instrumentos financieros
derivados (con especial énfasis en los de
cobertura) se ha establecido como criterio
de medicion procedente el valor razonable,
sugiriéndose formas de estimacion del
mismo, cuando no se encuentre facilmente
disponible un valor razonable de salida en
un mercado activo.

En lo atinente a los cambios
producidos en las mediciones subsecuentes,
se ha seguido, entre otras, la posicion del
Joint Working Group of Standars Setterse,
proponiendo entonces que los mismos se
reconozcan en el resultado del periodo,
evitando tratamientos diferenciados, sin el
consiguiente soporte doctrinario, para
transacciones similares, evitando de esta
forma la manipulacion de la informacién
financiera.

Esto Gltimo permitird, ademas, la
evaluacion por parte de los usuarios de los
estados financieros, de la efectividad de las
politicas de gestion de riesgo llevadas a
cabo por la gerencia de un ente, facilitando
entonces un adecuado proceso de toma de

decisiones.
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