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RESUMEN

Ante la exigencia de que las empresas europeas cotizadas elaboren sus estados financieros consolidados
de acuerdo con la normativa del IASB 4 partir de 2005, la Unidn Europea ha maodificado recientemente
la IV y VII Directivas para introducir el valor razonable como criterio de medicion de los instrmentos
Jinancieros. De este modo, se posibilita el cumplimiento de la 1AS 39, sin quebrantar las disposiciones
comunitarias. No obstante, ello supone un importante cambio en el modelo contable europeo, en el que
hasta ahora regia el principio del precio de adquisicion, sélidamente sustentado por el principio de pru-
dencia. En este trabajo enmarcamos tedricamente este nuevo criterio de valoracicn ¥ su introduccion en
nuestro dmbito mds proxime, asi como su posible extension a otras dreas contables de acuerdo con las
dltimas tendencias internacionales. Asimismo, presentamos una revisicn de la investigacion emplrica rea-
lizada en diferentes paises, fundamentalmente del dmbito anglosajon, sobre los efectos de este método de
valoracion en las distintas partidas del balance que son susceptibles de su aplicacidn. En un futuro, muy
probablemente se abrirdn también lineas similares de investigacion en nuestro pais.
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ABSTRACT

Since listed companies will be required to prepare their consolidated annual accounts in accordance with
IASB standards, from 2005 at the latest, the European Commission has recently modified the IV and VI
Accounting Directives, in order to introduce fair value accounting for financial instruments. This way,
companies can comply with IAS 39 and observe at the same time the European dispositions. Nonetheless,
this is an important change in the European Accounting model, which has been up to now based on the
historic cost, according to the principle of prudence. In this paper, we analyse the theoretical Jramework
for this valuation criterion and provide some insight for its introduction in our environment. Moreover, we
look into its possible extension 1o other accounting areas, following the latest trends in the international
arena. A thorough literature revision is presented with regard to the use of fair value accounting in diffe-
rent areas. In the near future, similar avenues for research may be explored in the Spanish setting.

Key words: fair value, changes in EU directives, international environment, empirical evidence,
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1. INTRODUCCION

Dado el fenémeno creciente de globalizacion de la economia, y de las finanzas
en particular, en los tltimos afios se han producido importantes desarrollos en términos
de armonizacién internacional de la informacién financiera. El objetivo fundamental de
dichos avances consiste en favorecer la obtencién de recursos financieros por parte de
las grandes empresas en los meércados de capitales més desarrollados del mundo.

En este sentido, 1a Unién Europea va a crear un pasaporte tinico para cotizar en
los mercados de capitales europeos y para ello ha publicado un borrador de directiva
en el cual se especifican la estructura y el minimo desglose informativo a incluir en los
distintos prospectos preceptivos (véase Comisién Europea, 2001a). De este modo, los
mercados de capitales de la Union Europea pasarfan a estar plenamente integrados, de
acuerdo con las directrices ya establecidas en el Plan de Accién para Mejorar el
Mercado Unico de Servicios Financieros (véase Comisién Europea, 1999).

Estos avances en pro de la mejora del libre flujo de capitales van a traer consigo
la necesidad de lograr una mayor armonizacién de la informacién financiera que las
empresas han de presentar en las respectivas comisiones supervisoras de los distintos
mercados bursétiles, Asf, en la linea marcada por la Comunicacién de la Comisién de
1995 en la que se hizo pdblico un importante cambio en la estrategia armonizadora
europea para sumarse a los esfuerzos del International Accounting Standards
Committee (IASC}, se ha emitido una nueva Comunicacién en junio de 2000 (puede
verse Comision Europea, 1995 y 2000a). De acuerdo con este nuevo documento, a las
empresas cotizadas de la Unién Europea se les va a exigir la presentacién de sus esta-
dos consolidados en conformidad con las normas emitidas por el IASC, recientemente
rebautizado International Accounting Standards Board (IASB).

En la normativa de este organismo internacionall, el método de valoracién deno-
wminado valor razonable (fair value en la terminologia anglosajona) ha sido introduci-
do en afios recientes para tratar una gama cada vez mds amplia de elementos de los
estados financieros. De entre estos elementos, cabe destacar, por el novedoso plantea-
miento que suponen y por su impacto mas inmediato sobre las empresas de nuestro
entorno mds préximo, los instrumentos financieros. Por todo ello, hemos de destacar
que la Unién Buropea ha modificado a final de mayo de 2001 sus directivas contables

1 A lo largo de este trabajo, en lugar de usar la expresién que se viene utilizando hasta la fecha de Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) o mternational Accounting Standards (IAS), nos referiremos en términos
generales a las normas del IASB como International Financial Reporting Standards (IFRS). Asi se refiere a estas
normas la nueva constitucién revisada del organismo infernacional, aprobada por la Fundacién del IASB el pasado
mes de marzo (IASB, 2002) y el borrador de un “Prefacio” a estas normas (TASB, 2001). Como el propio IASB,
mantenemos la denominacidn IAS para las normas ya emitidas previamente.
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basadas en la contabilizacién de activos al precio de adquisicién o coste de produccién,
para dar cabida a este nuevo método de valoracién (véase Comisién Furopea, 2001b).

A la vista de los radicales efectos que la introduccién de este nuevo tratamiento
de valoracion va a suponer, creemos oportuno realizar un andlisis de las implicaciones
de la utilizacién del valor razonable, basdndonos en las experiencias en otros paises y
la evidencia empirica obtenida al respecto por algunos trabajos de investigacién. Todo
ello podrd sin duda aportar nuevas luces en un entorno como el nuestro.

El objetivo de este articulo es analizar las implicaciones que puede tener la apli-
cacion del valor razonable y reflexionar sobre lo que podria suponer su aplicacién en
nuestro pais. Tras esta introduccion, planteamos en el segundo apartado la disyuntiva
que impone entre la nocién de relevancia y fiabilidad de la informacién financiera, el
cambio conceptual del rendimiento del valor econémico que ocasiona el valor razona-
ble, y el cambio al que debe someterse el actual sistema de Directivas comunitarias
para adaptarse a la nueva estrategia de armonizacién contable perfilada por la Unidn
Europea para sumarse definitivamente a los esfuerzos del IASB, en cuyo modelo ¢l
valor razonable va ganando un protagonismo progresivo. Asi, destacamos que las
Directivas comunitarias ya han sido modificadas para posibilitar la aplicacion del valor
razonable a los instrumentos financieros y dedicamos el tercer apartado a identificar
otras dreas en las que se ha ido introduciendo el uso de este novedoso criterio de valo-
racién en el panorama internacional. El cuarto apartado presenta una analogfa trans-
versal en el estudio de estas tendencias, esto es, se centra en la bdsqueda de amparo en
la evoluci6n normativa internacional y de otros pafses. Llegado este punto y al objeto
de valorar con evidencia empfrica los resultados de la aplicacién del valor razonable,
en el quinto apartado, ofrecemos una revisién de la literatura sobre las conclusiones que
se derivan de diversos estudios sobre los efectos de la utilizacién de este método de
valoracion, 16gicamente en el entorno de los pafses més avanzados en este sentido. En
el sexto y diltimo epigrafe, mostramos un conjunto de reflexiones que se desprenden de
la investigacién realizada, asi como nuestra propia vision sobre el desarrollo futuro de
la aplicacién de nuevos métodos de valoracién en la contabilidad de las empresas de
cara a conseguir una mayor relevancia para los usuarios en la toma de decisiones de
inversion.

2. LA DISYUNTIVA RELEVANCIA-FIABILIDAD Y LOS CAMBIOS A INCORPORAR
AL ACTUAL MODELO CONTABLE

_ La introduccion del valor razonable como criterio de valoracién, quiebra de
modo importante el principio del precio de adquisicién que hasta ahora regia de modo
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préicticamente indiscutible en el modelo contable espafiol y europeo, matizado, eso sf,
por la perspectiva del principio de prudencia y con la excepcién de algunas concesio-
nes a la posibilidad de revaluacién (véase Pulido, 2000; Lépez y Rodriguez, 2001). Con
el valor razonable se produce una ruptura en pro, por asf decir, de una nocién mis pré-
xima a la de valor de mercado (mark to market, en la terminologfa anglosajona).

Siempre que exista un claro referente de valor de mercado, la principal ventaja
de la utilizacién del valor razonable consiste en su neutralidad (Wahlen et al, 2000),
Sin embargo, en el caso de que no exista un mercado organizado, completo y profun-
do, en el que se negocien dichos activos (pasivos) resulta bastante discutible c6mo
medir ese valor razonable (piénsese que el uso de un valor de salida o liquidacion, el
valor de reposicion de un activo o el valor en uso podrfan dar lugar a valores clara-
mente discordantes- King, 1999).

El Financial Accounting Standards Board (FASB) ha emitido recientemente una
serie de documentos, que ofrecen algunas orientaciones sobre cémo calcular el valor
razonable, sino existe un mercado de referencia para el elemento en cuestién. Su obje-
tivo consiste en clarificar algunas de las dudas planteadas a rafz de 1a publicacién del
FASB Concept Statement No. 7, Using Cash Flow Information and Present Value in
Accounting Measurements. Asi, se subrayan un conjunto de elementos que deben con-
siderarse en la determinacidn del valor razonable, de principios y supuestos de referen-
cia para hacer operativo este criterio. Como se aprecia en la tabla 1, el FASB conside-
ra que si no existe un mercado organizado de referencia y el valor razonable ha de ser
estimado, cinco son los elementos que componen el valor econémico. Los principios
que gufan una correcta aplicaci6n del valor razonable son reglas simplificadas que se
apoyan en unas otientaciones de referencia bésicas pero necesarias, si bien creemos
que siguen dejando amplio margen a la subjetividad en la determinacién del valor razo-
nable de un elemento. Para ir més alld, el FASB ha indicado una jerarquia de estima-
ciones del valor razonable (véase, por ¢jemplo, el SFAS 140, pérrafos 68-70).

Una de las consecuencias de mayor trascendencia derivadas de este cambio en
los criterios de reconocimiento y valoracién, consiste l6gicamente en su efecto sobre Ia
cifra de recursos propios obtenida por la entidad. Es decir, el valor razonable ocasiona
un cambio conceptual en el rendimiento econémico, su modelo de célculo y sobre el
tipo de presentacién que puede adoptar.

Siguiendo los principios del precio de adquisicién y de prudencia, los beneficios
no realizados no se consideran en los estados contables, como norma general. Ahora
bien, la introduccién del valor razonable va a suponer el reconocimiento de los mis-
mos, dando cierto protagonismo al estado de variacién de los fondos propios (de acuer-
do con la terminologfa del IASB) o de “pérdidas y ganancias totales” (denominado
comprehensive income en el 4mbito del FASB).
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" Tabla 1

Elementos, principios y referencias para el calculo del valor razonable
si no existe un mercado de referencia, segiin el FASB

ELEMENTOS DETERMINANTES
DEL VALOR ECONGMICO

* PRINCIPIOS PRACTICOS
A CONSIDERAR

MARCO DE REFERENCIA
SOBRE COMO DEBERIA
OPERAR EL MERCADO, S1
EXISTIERA

Estimacidén de futuros flujos de caja.

Expectativas sobre variaciones posi-
bles en t8rminas cnantitativos o tem-

porales de dichos flujos de caja.

Valor-tiempo del dinere representado
por ¢} tipo de interés libre de riesgo.

Fl precio asociado al mantenimiento
del riesgo inherente al activo o pasivo.

Otros Tactores, a veces imposibles de
identificar, como la falta de liguidez v
las imperfecciones del mercado.

No pasar por alto ningin elemento.

Usar presunciones consistentes y no
congiderar nn elemento por duplicado.

Tratar de no fijar la escala de valora-
ci6én de forma forzada.

Usar el valor medio del total de valo-
raciones posibles, en lugar del méxi-
mo o minimo valor, aungue éstos pa-
rezcan més probables.

Mo deben inventarse datos descono-
cidos.

El compradar de un activo (o la enti-
dad gue asume un pasivo) tiene un
uso actual del mismo o Ia posibilidad
de ddrseto.

El comprador de un activo {0 la enti-
dad que asume un pasivo) le dard el
mejor uso posible.

El comprador de vn activo {o 1a enti-
dad gue asume un pasivo) puede cbte-
ner informacién razonable sobre la
condicidn del activo (no hay asimets-
as de informacién).

El comprador de un activo (o la enti-
dad que asume un pasivo) estd intere-
sado especificamente en &L

El comprador de un activo (o 1a enti-
dad que asume un pasivo) realizard la
teansaceidn mds favorable en el mer-
cado.

Fuente: Elaboracifn basada en Foster y Upton (2001).

El FASB ya comenz0 a considerar este estado financiero en su marco conceptual
desde fines de la década de los setenta, dedicdndole en profundidad el FASB Statement
No 130, Reporting Comprehensive Income. Por su parte, ¢l IASB exige la presentacién
del estado variacién del neto en la IAS 1 “Presentacién de estados financieros”, revi-
sado en 1997, proponiendo para ello ires tipos de formatos diferentes. ‘

Asi, la tendencia creciente de recoger en los estados financieros el efecto del
valor razonable de un nimero cada vez mas amplio de activos tiene su explicacién en
que los usuarios de la informacién financiera encuentran en los valores de los activos
y los cambios en este valor, una informacion fundamental al analizar el rendimiento
econémico de la entidad. En este sentido, el dilema al cual se enfrenta el IASB y otros
organismos internacionales consiste en que, aunque la misién de la cuenta de resulta-
dos sea reflejar el rendimiento econdmico, es un hecho que, de acuerdo con las normas
actuales, no se exige que muchos de los cambios reconocidos en los valores aparezcan
en dicha cuenta de resultados - estado de informacién que, por excelencia, se supone
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representa el rendimiento financiero. Por ejemplo, de acuerdo con las TAS actuales,
algunos cambios de valor que no se recogen en la cuenta de resultados al ser reconoci-
dos, son “reciclados” a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando el activo se vende
finalmente (pensemos en los activos financieros disponibles para la venta y pérdidas y
ganancias diferidas en moneda extranjera). No obstante, algunos cambios de valor
puede que nunca sean registrados en la cuenta de resultados, como en las revaloriza-
ciones de algunas propiedades (IAS 16). &

Algunos paises ya han dado los primeros pasos de cara a resolver la necesidad
de proporcionar al usuario un estado que le sirva como herramienta adecuada para
observar el rendimiento econémico obtenido por la empresa. Asi, hemos de sefialar que
los Estados Unidos, el Reino Unido, Hong Kong y Australia han aprobado reciente-
mente el requisito por el cual las empresas estdn obligadas a presentar un estado finan-
ciero bésico que muestre el beneficio o pérdida neta del perfodo junto con otras pérdi-
das y ganancias reconocidas en el perfodo que no fueron incluidas en la cuenta de resul-
tados, En la mayorfa de los casos (con excepcién de Hong Kong) se precisa un total
global que muestre las “pérdidas y ganancias totales”.

El proyecto del IASB sobre rendimiento econémico se posiciona de modo simi-
lar y recomienda que el rendimiento econdmico sea presentado en un tinico estado finan-
ciero (G4+1, 1999). Dicho estudio recomienda asimismo que 2) no se permita de modo
general el “reciclaje”, b) quede eliminada la categorfa de partidas extraordinarias, ¢) los
resultados anormales 0 excepcionales se muestren en una categoria separada de ingre-
sos y gastos, d) se muestren por separado los resultados de operaciones continuadas de
los de las discontinuas y e) los cambios en las politicas contables sean divulgados tam-
bién con efecto retrospectivo al aplicar la nueva politica en los resultados recalculados
de perfodos anteriores. En esta linea, el grupo de trabajo del IASB para este proyecto se
encuentra actualmente en proceso de redaccién de un documento (Draft Statement of
Principles) en el que se expresardn formalmente las intenciones del IASB al respecto y
se solicitard la opinién y comentarios de las distintas partes interesadas.

Por lo que se refiere a nuestro &mbito mds inmediato y ante la necesaria reforma
contable impuesta por los cambios en el entorno internacional, se ha suscitado un
importante debate entre los autores y grupos de estudio espafioles. Asi, se considera
que el estado de variacién de fondos propios deberia ser elevado a la categorfa de esta-
do financiero por sf mismo, a la altura de la cuenta de resultados, balance de situacién
o memoria. En este estado quedarfa, pues, reflejado el efecto del valor razonable sobre
1a cifra de fondos propios de la entidad.

De acuerdo con la Comunicacién de la Comision de junio de 2000, basicamen-
te contenida en una Propuesta de Reglamento (véase Comisién Europea, 2000a y
2000b), las empresas cotizadas europeas deberdn elaborar su informacion consolidada
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en conformidad con las normas del JASB desde, al menos, 2005, respetando también
lo establecido en las Directivas europeas?2.

Lo anterior lleva a plantearse la pregunta siguiente: ;Hasta qué punto y cémo
deben modificarse las Directivas europeas para dar cabida a esta normativa? La
Fédération des Experts Comptables Européens (FEE) ha emitido un documento de dis-
cusion sobre las distintas posibilidades de modernizacién de las Directivas europeas en
materia de contabilidad (FEE, 2001a), considerando cuatro enfoques diferentes (véase
tabla 2). La FEE se muestra partidaria de eximir a las empresas que usen los IFRS o
IAS de cumplir las Directivas, pasando a estar sujetas a un régimen de mercado de

.
1A A A ' S N
C&?Hﬁlﬂu, 4 blen, CTEaY Biid version 3\1?131‘1\;1 Q¢ Gircolivas culitanics para CHpicsas que

apliquen los IFRS, incluyendo cuestiones no tratadas por las normas del IASB. No obs-
tante, parece que de momento la Comisién Europea se ha decantado por el tercero de
los enfoques propuestos, es decir, por realizar cambios minimos para eliminar algunas
de las incompatibilidades actuales entre las IAS y las Directivas contables y potenciar
asi que las soluciones de los pafses miembros converjan paulatinamente con las del
IASB (v€anse las perspectivas futuras de normalizacién contable en Espafia, segin
Cea, 2000 y Ortega y Ros, 2000).

El problema fundamental de realizar un cambio en las Directivas se centra en la
diferencia de las funciones y objetivos de la informacidn financiera elaborada de acuer-
do con las normas del IASB o las Directivas. Los estados contables elaborados con-
forme a los IFRS (o IAS) tienen una funcién informativa, no legalista. No obstante, los
estados contables en la IV Directiva sf son documentos con cardcter legal, que sirven
también a efectos de mantenimiento del capital y distribucién de dividendos.

El principio de prudencia tiene cardcter preponderante en la IV Directiva, con
inclusidn explicita del principio de realizacitn, pues se dice que tan sélo los beneficios
realizados a la fecha de cierre deben ser reconocidos (art. 31). Por su parte, en la nor-
mativa internactonal, 1a prudencia es tan sélo una de las caracteristicas cualitativas de
la informacién que sirven para sustentar la caracter{stica de fiabilidad, al mismo nivel
que la representacion fiel, la sustancia sobre la forma, la neutralidad y el cardcter com-
pleto. Asi, en el Marco Conceptual del IASB se interpreta la prudencia como un grado
de precaucién en las estimaciones, para que ni los activos o ingresos estén sobrevalo-
rados, ni los pasivos o gastos, minusvalorados.

2 El pasade mes de marzo, el Parlamento Europeo aprobé dicho Reglamento, sefialando algunas enmien-
das. Los estados miembros podrin decidir si las empresas no cotizadas deben aplicar también las normas del
IASB y tendrdn Ja posibilidad de dejar exentas del requisito de su aplicacidn hasta el afio 2007 a dos tipos de
emipresas: a) empresas cotizadas al menos en un mercado de capitales de la Unién Earopea y en otro extranjero
y que utilizan otras normas internacionalmente reconocidas en 1a elaboracién de sus estados consolidados y b)
empresas que sélo acuden a los mercados financieros para emitir empréstitos (Comision Europea, 2002).
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Para resolver este conflicto entre los dos conjuntos de normas, directivas e IFRS,
Ja FEE (2001a) propone adoptar tan sélo un Marco Conceptual en el seno de la Unién
Europea, inclindndose por ¢l del IASB por ser el mds indicado a estos efectos. El men
cionado articulo 31 deberia ser modificado y, de nuevo, habria que hacer frente a los
problemas relativos a la fiscalidad y restricciones al reparto de beneficios.

Dada la hegemonia del precio de adguisicién en el modelo contable europeo,
ante la tendencia del IASB de utilizar el valor razonable en un niimero creciente de
situaciones, se impone la modernizacion de las Directivas para, al menos, permitir este
nuevo método de valoracidn en el d4mbito de los instrumentos financieros - elementos
que probablemente mas desarrollo y sofisticacién han alcanzado en los dltimos afios.

En mayo de 2001, el Consejo de la Unién Europea y el Parlamento aprobaron
finalmente la Directiva que moderniza las Directivas europeas para introducir el méto-
do del valor razonable (véase Comisidn Europea, 2001b). Esta Directiva viene a modi-
ficar la IV Directiva sobre Cuentas Anuales, la VII Directiva sobre Informacién
Consolidada y las Directivas concernientes a entidades bancarias para posibilitar la
valoracién de ciertos instrumentos financieros al valor razonable (para m4s informa-
cion puede consultarse Castrillo y Marcos, 2001).

Asf, a pesar de las ventajas de este nuevo criterio de valoracién, la comparabili-
dad de la informacion presentada por las empresas puede verse afectada, dado el
amplio margen de discrecionalidad que se ofrece al regulador nacional. Consideramos
que este tema debe ser objeto de discusién no de forma aislada para el tratamiento del
valor razonable, sino dentro de la politica de armonizacién contable disefiada por la
Comisidn Europea. Dé este modo y de acuerdo con la Comunicacién de junio de 2000,
donde se especifica el camino a seguir en materia de armonizacién europea, se va a exi-
gir la elaboracién de la informacion consolidada de las empresas cotizadas de acuerdo -
con los IFRS (o IAS). En este sentido, la introduccién del valor razonable posibilita el
tratamiento de los instrumentos financieros de acuerdo con la JAS 39.

Para ir mas alld en la comparabilidad de la informacién financiera preparada por
distintos tipos de empresas (por ejemplo, cotizadas o no-cotizadas), y a la luz de la evi-
dencia obtenida por Garcia Benau y Zorio (2002), creemos que la estrategia de la
Comisién de permitir un amplio margen de flexibilidad a los pafses miembros para que
consideren las caracteristicas del entorno local y la posibilidad de extender el requisi-
to de opcidn/obligacitn a otras empresas es adecuada. En este sentido, el hecho de que
la nueva Directiva de inclusién del valor razonable permita asimismo un cierto margen
de maniobra en el 4mbito nacional nos parece una iniciativa adecuada y conforme con
la estrategia general diseflada por la Comisién Europea en materia de armonizacién
contable. Ello no es 6bice, sin embargo, para que, en nuestra opinién, la Unién Europea
deba recuperar en el medio-largo plazo, el objetivo de mantener un tinico modelo con-
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table no sujeto a la fractura determinada por el hecho de que la sociedad cotice 0 no en
mercados de capitales. Ahora bien, para ello deberdn superarse no sélo las complica-
ciones de cardcter juridico-legal, sino también las importantes dificultades que surgen,
dados los distintos modos de gobierno de las sociedades tradicionales de cada sistema
contable europeo, fundamenialmente derivados de su tejido empresarial, formas de
supervision (enforcement) y cultura contable (véase FEE 2001b).

La finalidad de la Directiva no es pues reemplazar el coste histdrico como la base
de valoracién de acuerdo con el sistema contable basado en las Directivas, sino sim-
plemente complementarlo, fundamentalmente porque no existe un consenso en el
dmbito internacional de que en todos los casos sea apropiada la utilizacion del valor
razonable. De hecho, no existe un acuerdo internacional sobre la valoracion de la deuda
de las empresas por el valor razonable, por ejemplo.

En todo caso, no podemos pasar por alto las dificultades que el valor razonable
implica. Dichas dificultades adquieren dimensiones sustanciales, incluso para ele-
mentos tan especificos como los instrumentos financieros, que en principio tienen nor-
malmente una muy buena referencia en los mercados organizados para determinar €l
valor razonable. De este modo, hemos de recordar que, si bien la publicacién de la
IAS 39 en diciembre de 1998 constituyd el momento culminante por el cual el anti-
guo JASC daba por resueltas las cuestiones identificadas por la IOSCO en 1993, cum-
pliendo asi su parte del acuerdo con esta organizacién firmado en 1995 (Zorio y
Garrido, 1999), esta norma fue revisada en octubre de 2000 y el IASB ha emitido un
total de seis bloques de preguntas y respuestas, que constituyen una gufa en la aplica-
cidn préctica de la IAS 39.

Igualmente, debe subrayarse que en 1997, cuando el entonces IASC comenzd a
trabajar en el proyecto que finalmente resultd en la publicacién de 1a IAS 39, dicho
organismo se unid a un grupo de reguladores contables nacionales para colaborar en
un trabajo conjunto sobre medicion de los activos y pasivos financieros a su valor
razonable. 1.0s resultados de este grupo de trabajo se han publicado bajo 1a forma de
un documento de discusion y el IASB espera ahora recibir comentarios de la comuni-
dad contable internacional (véase JWG3 on International Standard Setters on
Financial Instruments, 2000; Herranz, 2001). Los Estados Unidos, Reino Unido,
Canadd v Australia se encuentran trabajando en paralelo en proyectos de similares
caracteristicas, que también se enmarcan en el citado trabajo del JWG, sobre la valo-
racién de todos los instrumentos financieros por su valor razonable (véase FASB,
2001; Hague, 2001; Campbell, 2000).

3 Bl Joint Working Group (JWQ) integra a los reguladores de Australia, Nueva Zelanda, Canadd, Francia,
Alemania, Japdn, los cinco pafses nérdicos, Reino Unido y Estados Unidos, asf como el propio IASB.
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3. LA EXTENSION DEL VALOR RAZONABLE MAS ALLA DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS, EN LAS NORMAS DEL JASB

Aungue la introducci6n del valor razonable en el mbito de la Unién Europea
queda restringida a ciertos instrumentos financieros, no debemos pasar por alto que la
tendencia internacional es la de ir valorando cada vez un niimero mayor de elementos
con este criterio. Esta seccién identifica otros elementos patrimoniales en los que se ha
ido introduciendo este método de valoracién, en la normativa del IASB.

Por lo que se refiere a las normas de este organismo internacional, ademas de la
TAS 39 dedicada a 1a valoracién de instrnmentos financieros (véanse Esteban v Luna,
2000; Alvarez Lépez, 2001), hemos de destacar que las nuevas normas sobre propie-
dades de inversion, IAS 40, y agricultura, IAS 41(véase Castrillo y Marcos, 2000),
oforgan de nuevo un lugar destacado al valor razonable. Ademas de en estas dos nue-
vas normas, donde recibe una posicién privilegiada, el valor razonable también se uti-
liza en las normas internacionales del JASB o sus interpretaciones con cierta frecuen-
cia, tal como analizamos a continuacién.

En la IAS 8 sobre el “Beneficio o pérdida neta del periodo, errores y cambios en
politicas contables” se especifican algunos ejemplos de ingresos o gastos que no deben
incluirse en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando as{ lo disponga otra IAS o IFRS
(como, por ejemplo, los cambios en el valor razonable de activos disponibles para la
venta, de acuerdo con la TAS 39 o los cambios en el valor razonable del inmovilizado
revalorizado de la IAS 16).

En la IAS 16 sobre “Inmovilizado” se sefiala que cuando un activo se obtiene por
permuta con otro activo, se contabiliza el valor de coste del modo siguiente:

~ En el caso de activos no similares, por el valor razonable del activo adquiri-
do, que serd también el valor razonable del activo que se cede

—~ En el caso de un activo con uso similar en la misma linea de negocio, al vaior
neto contable del activo cedido (es decir no se reconoce pérdida o ganancia en la tran-
saccién). El valor razonable del activo puede proporcionar evidencia de una pérdida de
valor del activo cedido, que debe ser reconocida mediante el saneamiento oportuno.

En lo referente al tratamiento posterior al reconocimiento inicial, la empresa
debe valorar su inmovilizado al coste menos la amortizacién acumulada. Bajo el trata-
miento alternativo, el activo debe presentarse por el importe revaluado, siendo éste su
valor razonable en fecha de la revalorizacién menos la amortizaci6n subsigniente.

Cuando se adopta el tratamiento alternativo, las revalorizaciones deben realizar-
se regularmente, de modo que el valor neto contable del activo no difiera materialmente
de su valor razonable a fecha de balance. Cuando se revaloriza un activo, la totalidad
de activos de su clase debe ser también objeto de revalorizacién.

© Asociacion Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2002
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La guia que se ofrece en esta norma para determinar el valor razonable del acti-
vo revalorizado se ha hecho consistente en la revision de 1998, con la guia que se pro-
porciona en la IAS 22 (revisado en 1998) sobre la determinacion del valor razonable
para contabilizar adquisiciones.

En la IAS 17 sobre “Arrendamientos” se especifica que en la contabilidad del ~
arrendatario, los arrendamientos financieros deben reconocerse como un- activo y un
pasivo al menor del valor razonable del activo y el valor presente de los pagos por
arrendamiento minimos (descontados al tipo de interés implicito en el contrato de
arrendamiento, si es posible y si no, a la fasa incremental de endeudamiento de la
empresa) (IAS 17.12).

En las transacciones de venta y arrendamiento posterior (sale and leaseback), en
caso de que la transaccion resulte en un arrendamiento operativo, vuelve a ser de gran
importancia el concepto de valer razonable, ya que (IAS 17.52).

~ Si la transaccién se realiza claramente al valor razonable, el beneficio o pér-
dida debe reconocerse inmediatamente.

-~ St la transaccién se realiza claramente por debajo de su valor razonable, la
pérdida debe reconocerse inmediatamente, a no ser que se compense con alquileres
futuros por debajo del precio de mercado, cuando habria sido completamente amorti-
zado mds alla de su perfodo de uso.

— 91 la transaccién se realiza por encima de su valor razonable, el exceso sobre
el mismo debe ser diferido y amortizado a lo largo del perfodo de uso.

— Si el valor razonable en el momento de la transaccién es menor que el valor
neto contable, una pérdida igual a esta diferencia debe reconocerse inmediatamente
(IAS 17.54).

En la IAS 18 sobre “Ingresos” se prescribe que los ingresos deben medirse al
valor razonable de la correspondiente cuenta a cobrar.

En la IAS 19 sobre “ Beneficios para los empleados” se especifica que para los
planes de beneficios definidos la cantidad reconocida en el balance de situacién debe
ser el valor presente de los pagos futuros esperados necesarios para liguidar la opera-
¢i6n que resulta del servicio del empleado en este perfodo y los anteriores, ajustados
por ganancias y pérdidas actuariales y coste de servicio no reconocido y reducida por
el valor razonable de los activos del plan a la fecha de cierre de balance. Con 1a IAS
19 (revisada en 1998) se requiere que la empresa determine su obligacién transitoria,
es decir, el valor presente de 1a obligacién tras el empleo menos ¢l valor razonable en
la fecha de adopci6n, de los activos del plan menos cualguier servicio pasado que deba
ser reconocido en el futuro.

En la JAS 20 sobre “Subvenciones gubernamentales”, las subvenciones no
monetarias deben contabilizarse por su valor razonable (IAS 20.7).

Revista de Contabilidad - Vol. 3, n° 9, p. 57-88
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En la IAS 22 sobre “Combinaciones de negocios” se proporciona una gufa para
identificar la empresa compradora. De hecho, entre los enunciados préacticos citados se
especifica que el valor razonable de una de las empresas que se unen €s significativa-
mente mayor que el de la otra (IAS 22.11). En la IAS 22.15 se dan asimismo los requi-
sitos que debe cumplir una combinacién de negocios para que pueda ser considerada
una unién de intereses (no debe poder identificarse a ningdn adquiriente y, entre otras
condiciones, ha de demostrarse que el valor razonable de una erapresa no es significa-
tivamente diferente al de ninguna otra empresa).

Por otra parte, se define el fondo de comercio como la diferencia entre el coste

obligaciones asumidas (IAS 22.20). El coste de adquisicién es la cantidad de efectivo
pagada y el valor razonable de cualquier otra consideracién realizada por el adqui-
riente. Una consideracién contingente deberfa incluir en el coste de adquisicién en la
fecha de adquisicion si el pago de la cantidad es probable y puede ser medido de forma
fiable (IAS 22.21).

Para medir los activos y pasivos adquiridos la TAS 22 proporciona los trata-
mientos siguientes:

— En el tratamiento de referencia, los activos y pasivos se miden al valor razo-
nable agregado de los activos y pasivos adquiridos en la proporcién en que el adqui-
riente compra una parte de la empresa, y los socios externos se miden a través de la
proporcién minoritaria aplicada al valor neto contable previo a la compra (IAS 22.32).

— En el tratamiento permitido, los activos y pasivos se miden por sus valores
razonables a la fecha de adquisicién, expresdndose la cifra de socios externos también
como la proporcién de los valores razonables de activos y pasivos (IAS 22.34).

Los valores razonables deben determinarse de acuerdo con el uso que pretende dar-
les el comprador. Para ello se ofrecen unas orientaciones en la propia norma, conforme a
categorfas especificas de activos y pasivos, Cuando un activo o segmento de negocio va a
ser retirado, ello es tenido en cuenta para determinar su valor razonable (IAS 22.39).

Cuando la adquisicién se realiza a través de compras de acciones sucesivas, cada
transaccién significativa es tratada separadamente para el propdsito de determinar el
valor razonable de los activos y pasivos adquiridos y para determinar la cifra de fondo
de comercio que se obtiene con cada transaccién, comparando cada inversitn indivi-
dual con el porcentaje de participacién en los valores razonables de los activos y pasi-
vos adquiridos en cada paso. Si todos los activos y pasivos se vuelven a medir al valor
razonable en cada una de las compras sucesivas, los ajustes relativos a las participa-
ciones anteriores se contabilizan como revalorizaciones (IAS 22.36).

El valor neto de los activos y pasivos debe ajustarse cuando surja nueva eviden-
cia que pueda ayudar a la determinacion del valor razonable en la fecha de adquisicién.

© Asociacidn Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2002
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El fondo de comercio deberia también ajustarse si al final del primer afio tras Ia adqui-
sicién se realiz6 un ajuste, suponiendo que sea probable que la cantidad del ajuste se
recupere a través de beneficios econémicos futuros. Si no, el ajuste deberfa ser tratado
como ingreso o gasto (IAS 22.68) — la SIC 22 proporciona més orientacién al respecto.

El fondo de comercio negativo débe siempre ser medido y reconocido inicial~
mente como la diferencia completa entre el porcentaje de participacion en los valo-
res razonables de los activos y pasivos identificables, menos el coste de adquisicién
(IAS 22.59). .

En la medida en que sea debido a pérdidas futuras esperadas y gastos identifi-
cados en el pia’n de adquisicion del adquiriente, el fondo de comercio negativo se
reconoce cOmo ingreso cuando cuando-se producen dichas pérdidas y gastos futuros
(IAS 22.61). . .

Un exceso del fondo de comercio negativo sobre el valor razonable de los acti-
vos no monetarios adquiridos se reconoce como ingreso sobre la vida media de esos
activos no monetarios (IAS 22.62(a)).

De acuerdo con la TAS 26 sobre “Planes de pensiones”, las inversiones de los
planes de jubilacién de beneficios deben ser contabilizadas por su valor razonable.
Para las acciones cotizadas, el valor razonable significa su valor de cotizacién en el
mercado. S1 no se pueden estimar los valores razonables para algunas inversiones, se
divulgari por qué (IAS 26.33). :

La IAS 28 sobre el “Método:de puesta en equivalencia”, trata la contabilizacién
de inversiones en empresas asociadas, especificando que se deben realizar los ajustes
apropiados en la parte de beneficios o pérdidas tras la adquisicién para tener en cuenta:

— La amortizaci6n de los activos depreciables, sobre 1a base del valor razonable.

— La amortizacion de la diferencia entre el coste de la inversién y la parte del
inversor en los valores razonables de los activos identificables.

El objetivo de la IAS 32 sobre “Instrumentos financieros: presentacién y divul-
gacién” consiste en mejorar la comprensién de los usuarios de la utilizacién de instru-
mentos financieros, que aparece o no recogida en el balance de situacién. Ello se con-
sigue de tres formas fundamentales:

— Clasificacion del instrumento financiero emitido como activo o pasivo‘

~ Establecimiento de estrictas condiciones para que los activos o pasivos pue-
dan ser eliminados del balance de situacién. ‘

~ Requisito de divulgar una amplia informacién sobre instrumentos financieros,
incluyendo informacion sobre sus valores razonables:

¢ Informacién especifica sobre el valor razonable del instrumento financiero
o divulgacién de las causas por las cuales no es posible proporcionar esta
informacién (IAS 32.77).
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= Informacién especial si un activo se valora por encima de su valor razona-
ble pues las disposiciones sobre saneamiento establecidas en 1a IAS 39 nor-
malmente prohibirfan esto (IAS 32.88).

De acuerdo con la IAS 33 sobre “Beneficios por accién”, los beneficios por
accién diluidos (diluted EPS) se calculan ajustando la cifra de beneficios y el nimero
de acciones por los efectos de opciones dilpidas y otras acciones ordinarias potencia-
les. Concretamente, el denominador debe ajustarse por el niimero de acciones que se
emitirfan con la conversién de todas las acciones potenciales diluidas en acciones ordi-
narias, en la fecha del perfodo contable en que se emitieron, bajo la presuncién de que
se habria obtenido un capital igual a su valor razonable.

La SIC 9 sobre “Combinaciones de negocios - clasificacién como adquisicion o
unién de intereses” clarifica que a no ser que resulte imposible identificar a un com-
prador y al tiempo, se cumplan los tres requisitos de la TAS 22.16 (entre los cuales se
exige una relativa igualdad en valores razonables), se considerard que se trata de una
adquisicién y no de una unificacién de intereses.

La SIC 13 sobre “Entidades controladas de forma conjunta- contribuciones no
dinerarias de las partes” especifica que los activos no monetarios aportados por las par-
tes son similares cuando tienen una naturaleza y uso similares, as{ como un valor razo-
nable semejante.

La SIC 22 sobre “Combinaciones de negocios- ajustes subsiguientes a los valo-
res razonables y fondo de comercio reconocidos inicialmente” precisa las condiciones
que deben cumplirse y la forma de reconocer activos y pasivos identificables que no
fueron reconocidos en los estados financieros de la adquisicidn, cuando de pronto se
posee nueva informacién que permite su identificacion.

La SIC 28 sobre “Combinaciones de negocios - medida de las acciones emitidas
como consideracién de compra” vuelve a tomar como referencia del valor de las accio-
nes su valor razonable. Expone que el precio publicado en un mercado activo en la
fecha de intercambio de las acciones deberfa ser considerado la mejor evidencia del
valor razonable de las acciones. Otro precio podria usarse tan s6lo si pudiera demos-
trarse una fluctuacién indebida, de modo que este otro precio proporcionara una medi-
da mds fiable del valor razonable.

La SIC 31 sobre “Ingresos- transacciones de permuta en las que intervienen sez-
vicios de publicidad” expone las circunstancias en las cuales el valor razonable de los
servicios de publicidad recibidos o proporcionados en una permuta pueden ser medi-
dos con fiabilidad.

En este sentido, Cea (2000) se muestra partidario de introducir el valor razona-
ble en la regulacién contable espafiola en la linea marcada por las normas del IASB, en
particular por lo que se refiere a] tratamiento de las permutas de inmovilizados distin-
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tos, canje de inmovilizado inmaterial por acciones emitidas, contabilizacién de las
inversiones en empresas asociadas y valoracién de la porcién de los elementos patri-
moniales en la fecha de adquisicién de una sociedad. Sin embargo, es reacio a la intro-
ducci6n del valor razonable en el tratamiento de la valoracién posterior del inmovili-
zado, considerando el tratamiento actual més adecuado en nuestro entorno juridico y
econdémico. Por su parte, Martinez Churiaque (2001) presenta asimismo un interesan-
te andlisis comparativo de las normas del IASB en las que se ha introducido el valor
razonable y sus equivalentes en la legislacién contable espafiola.

4. ANALOGIA INTERNACIONAL SOBRE VALORACION RAZONABLE

Una vez analizado el interés creciente del IASB por aplicar este método de valo-
racién en un nimero cada vez mayor de sus normas, dedicamos esta seccién al estudio
de las tendencias que en los pafses contablemente més avanzados propugnan una utili-
zacion cada vez més extendida del valor razonable (véase Tabla 3).

El grupo G4+1 comprendia a los reguladores contables de Estados Unidos,
Reino Unido, Canad4 y Australia, junto con el antiguo IASC. Antes de su desmantela-
cidn, a consecuencia del incremento de poder que han ganado sus miembros en la
nueva estructura reformada del IASB, el G4+1 ha publicado distintos estudios en los
que se da una consideracidn especial al valor razonable para valorar distintas dreas

-conflictivas o emergentes. Asi, podriamos destacar el estudio sobre “Compensacién
con acciones u opciones” (G4+1, 2000a) que precisa que el valor razonable deberfa ser
el criterio de medicion de la transaccién, siendo a veces adecuado utilizar métodos para
valorar opciones para determinar el valor razonable de éstas. Igualmente, el G4+1
publicG en 1996 y 2000 sendos estudios sobre la contabilizacién de arrendamientos,
mostrando en ambos casos su respaldo a la utilizacion de valores razonables también
en este 4mbito (pueden consultarse G4+1, 1996 y 2000b).

A continuacién exponemos, a grandes rasgos, ¢6mo en los paises integrantes del
antiguo G4+1, estdn utilizando este método de valoracién en distintas dreas contables.

En lo concerniente a Estados Unidos, pafs de referencia en el entorno interna-
cional, hemos de destacar que en 1986 el FASB introdujo en su agenda de trabajo la
revisién de los instrumentos financieros. Asf, debemos sefialar que, desde el inicio de
la década de los noventa, el valor razonable se trata ampliamente en varias normas
sobre tratamiento y divalgacién de estos instrumentos financieros (SFAS 105, 107,
115, 119, 133, 138 y 140). En el terreno de la auditorfa también se ha emitido una
norma para la informaci6n que debe proporcionar la empresa sobre instrumentos finan-
cieros (SAS 92), y se espera emitir pronto una guia al respecto (véase Sanders y Clark,
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Tabla 3

Analogia internacional sebre el interés por la valoracion razonable
en algunas dreas

AREA GRUPO DE ESTUDIO | ESTADOS : | REINO
PATRIMONIAL INTERNACIONAL | UNmos | CANADA | ynpo | AUSTRALIA
UIET 17
Compensacién o {2000)
remuneracion con G4+1 (20002) SFAS 123 Hagg'?gok Considera
acciones y opciones a los {1995) (2002) adoptar
empieados. G4-+1
{2000a)
TR Issues Paper 2 -
Conuabilizecion ¢ | Gax1 (1996, 20000) (arrendamiento
operativo)
SFAS 105
{1990);
SFAS 107
(1991);
SFAS 115
{1993); Se aplica FRS 13
SFAS 119 IAS 32 (1998)
Instrumentos (1994); Considera | Considera AASB 1033
financieros JWG (2000) SFAS 133 adoptar adoptar (1995)
(1998); IWG JWG
SFAS 138 {2000 (2000)
(2000); ‘
SFAS 140
(2000);
SAS 92
(2000)
Pensiones TWG (2000 sggg 52;7 IEZROSOE};
FRS 7
SFAS 141 | Handbook (1994,
Fondo de comercio e {2001); 1581(2001; { revisado
intangibles SFAS 142 3062 2000
(2001) (2002) FRS 10
(1998)
Issues paper 5
{propiedades de
FRS 19 inversitn)
Otros (2000) AASB 1010
{impuestos (1999) y 1041
diferidos) (2001) {revalua-
cién de activos no
circulantes)
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2001). En 1a valoracién de opciones sobre acciones para remunerar a los empleados de
la empresa también se propone €l valor razonable como alternativa al método del valor :
intrinseco (SFAS 123). En el SFAS 87, se sefiala el interés del valor razonable para
medir las obligaciones de la empresa en materia de pensiones. Asimismo, en julio de
2001, el FASB emitié dos normas para exigir que se utilice un método de no-amorti-
zacién del fondo de comercio y activos intangibles, basado en el saneamiento anual
s6lo en aquellos periodos en que el valor razonable esté por debajo del valor registra-
do (SFAS 141 y 142). En el FASB Concepts Statement No 7, se plantea el cdlculo del
valor razonable si no existe un mercado organizado de referencia.

Por su parte, en Canad se ha emitido también una norma para introducir el valor
razonable en la valoracién de las opciones para remunerar a los empleados (seccién del
Handbook 3870). Se ha reformado asimismo la normativa contable para sanear el
fondo de comercio y los intangibles tomando como referencia el valor razonable de
dichos elementos (nuevas secciones del Handbook, nimeros 1581 y 3062). Los instru-
mentos financieros se contabilizan, en lineas generales, de acuerdo con la IAS 32, pues
desde 1989 el Canadian Institute of Chartered Accountants ha trabajado con el JASC
de cara a estudiar la valoracién de los instrumentos financieros. Debemos recordar
igualmente que el CICA estd considerando adaptar las propuestas apuntadas por el
TWG para la valoracion razonable de todos los instrumentos financieros.

En el Reino Unido, los avances en contabilizacién de instrumentos financieros
vinieron-auspiciados por la British Bankers’ Association y la Irish Bankers’ Federation,
quienes ya en 1990 emitieron una recomendacién (Statement of Recommended Practice,
SORP) para valorar los instrumentos financieros mantenidos con propésitos de nego-
ciacion a su valor de mercado. Posteriormente, en nuevas recomendaciones, se propuso
reconocer los derivados en el balance de situacién por su valor razonable, en 1991, en
tanto que en 1996, se especificé que los cambios en dicho valor razonable debian reco-
nocerse en la cuenta de pérdidas y ganancias. Desde mediados de la década de los noven-
ta, la Accounting Standards Board también ha mostrado su inquietud por introducir el
valor razonable en la regulacién contable, concretamente en el 4mbito de los instrumen-
tos financieros, emitiendo un documento de discusi6n el respecto en 1996, que deriv6 en
la aprobacion de la norma FRS 13 (para mds informacién puede consultarse Jackson y
Lodge, 2000). Actualmente la ASB se encuentra esperando los comentarios a un docu-
mento de discusion, Financial Instruments and Similar Items, para realizar nuevos avan-
ces en este sentido, en la linea de las propuestas del JWG. Por lo que se refiere a la utili-
zacion del valor razonable para valorar otros elementos patrimoniales hemos de sefialar
la existencia del FRS 7 (sobre adquisiciones), ligeramente modificado por el FRS 19
(referente a la contabilizacién de impuestos diferidos), asf como la mterpretacién UITF
17 que trata la compensacién con acciones a los empleados (Holgate y Nailor, 2000). En
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el FRS 10 se define el fondo de comercio como la diferencia entre la cantidad pagada
menos el valor razonable de los activos y pasivos identificables de la entidad adquirida,
definido propiamente en el ya mencionado FRS 7. Asimismo, la ASB estd considerando
el documento de discusién Share-Based Payment (G4+1, 2000a), en el cual se propone
que se valoren las acciones u opciones a su valor razonable y se muestre su efecto direc-
tamente sobre la cuenta de resultados.

Por lo que concierne a Australia, hemos de sefialar que la Australian Accounting
Standards Board emitié a final de 1999 dos normas relacionadas con la valoracién de
activos no circulantes en los que el valor razonable pasa a ser el punto de referencia
(AASB 1010 y al nuevo AASB 1041). Por lo que se refiere a los instrumentos finan-
cieros, Australia emitié en 1995 el AASB 1033 sobre presentacion y divulgacion, si
bien en términos de reconocimiento y valoracién todavia se halla en proceso de traba-
jo en la linea de las tendencias internacionales. El Urgent Issues Group en su reunién
de marzo de 2001 traté la utilizacién del valor razonable en los siguientes aspectos:
acciones emitidas en consideracién de compra y transferencias internas con considera-
cién de caja por debajo de su valor razonable. Asimismo, hemos de destacar 1a publi-
cacién de ciertos documentos de discusién donde también se aborda la posibilidad de
utilizar el valor razonable (como en ciertos aspectos concretos del arrendamiento ope-
rativo y de las propiedades de inversidn, tratados respectivamente en el Issues Paper 2
y el Issues Paper 3). ‘

5. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LOS EFECTOS DE LA MEDICION AL VALOR
RAZONABLE

En este apartado presentamos un andlisis de la evidencia empirica que se ha
obtenido de la aplicacién del valor razonable, de forma que ello nos ayude a conocer
mejor las verdaderas implicaciones de la utilizacion de este método de valoracién
(véase tabla 4). En nuestra opinién, y coincidiendo con Barth ét al. (2001) a pesar del
planteamiento opuesto esgrimido por Holthausen y Watts (2001), ello tiene especial
interés para el 4mbito regulador, de cara al disefio de las estrategias de armonizacién
que en el medio plazo van a hacer converger nuestras soluciones contables con las
tendencias internacionales més novedosas. En este sentido, tanto Leisering y Johnson
(1994) como Beresford y Jonson (1995) subrayan el papel de la investigacién conta-
ble realizada desde el dmbito académico, en las actividades del propio FASB esta-
dounidense, y en términos semejantes se pronuncia el Financial Accounting
Standards Committee de la American Accounting Association, tal como afirman
Wabhlen et al. (2000).
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En primer lugar, destacamos los estudios que analizan el valor razonable en el
dmbito de los instrumentos financieros. Normalmente se realizan regresiones de los
precios de cotizacion de la accién sobre los beneficios, los activos y los pasivos de Ia
entidad, asi como sobre los instrumentos financieros objeto de interés. Los contrastes i
estadisticos de significatividad de los coeficientes obtenidos para estos dltimos centran
16gicamente las conclusiones de este tipo de investigaci6n, confirmdndose como es
habitual el signo esperado para estos instrumentos financieros, es decir, positivo para
los activos y negativo para los pasivoss.

Para el ambito de los activos y pasivos financieros de carécter més tradicional,
como acciones y bonos, por ejemplo, pueden consultarse, entre otros, los estudios de
relevancia de Barth (1994), Ahmed y Takeda (1995), Bernard et al. (1995), Petroni y
Wahlen (1993) y Barth y Clinch (1998). La evidencia que, a rasgos generales, se des-
prende de este tipo de investigacién, basada en el mercado de capitales, ratifica la
idea de que el valor razonable de estos elementos financieros tiene mayor relevancia
en la toma de decisiones de los inversores que su precio histdrico. Asimismo, la
literatura resalta que se obtiene evidencia de que la fiabilidad del valor razonable de
dichos instrumentos es significativamente menor si su liquidez en el mercado es
reducida. Por ejemplo, Petroni y Wahlen (1995), al investigar el contenido informa-
tivo de la divulgacion de valores razonables por parte de compafifas aseguradoras
estadounidenses, llegan a la conclusién de que dichos valores razonables de las
inversiones en deuda del estado o en instrumentos financieros con cotizacidn oficial
son mas relevantes que la divulgacién de valores razonables de otros instrumentos
financieros cuyos precios de mercado son mds dificiles de obtener. No obstante, algu-
nos trabajos apuntan que el error de estimacién de las pérdidas o ganancias sobre la
cifra de resultados debido a las fluctuaciones en el valor razonable podria llegar a ser
lo suficientemente elevado como para eliminar la relevancia de contabilizar dichos
elementos por su valor razonable (Barth, 1994).

No obstante, hemos de sefialar que el reciente trabajo de Mozes (2002) basado
en un modelo de valoracion de ingreso residual, proporciona unos resultados contra-
dictorios. Aunque se obtiene evidencia de que la informacién sobre valor razonable
requerida por el SFAS 119 es relevante, el signo de la rentabilidad es contratio a lo que

4 Ahora bien, cabria plantearse la posibilidad de si es errénea la consiguiente interpretacién de relevancia
para las decisiones de inversién de la informacién sobre valor razonable. Tal como apuntan Skinner (1996) o
Holthausen y Watts (2001), podria suceder que la significatividad de los coeficientes de los instrumentos finan-
cieros fuese indicativa de que sencillamente los precios de cotizacién estdn correlacionados con el valor razona-
ble de los instrumentos financieros. Hsta critica podrfa ser igualmente extendida a otros estudios de relevancia,
en general. No obstante, Barth er al.(2001) ofrecen, en cualquier caso, una réplica bien fundamentada sobre 1a
validez de los aspectos econométricos y de disefio experimental de los modelos que generalmente se aplican en
estos estudios de relevancia,
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Tabla 4

Trabajos empiricos que evaliian la utilizacién del valor razonable
en diferentes dreas

aareitrie

ARFA METODOLOGIA _
PATRIMONIAL UTILIZADA TRABAJOS CONCLUSTONES
L. . Barth (1994); Ahmed y | El valor razonable proporciona

Instrumentos ?j&;:gg?, ?12] 11;{:2:;?6? Takeda (1995); Bernard | informacién t‘i:'lés reievanfe que el pracio
financieros de sobre 108 InStrumentos et al. (1995); Petroni y | histdrico, si bien el trabajo de Mozes
cardcter tradicio- financieros (entre otras ‘Wahlen (1995); Barth y | (2002) obtiene resultados contradictorios
nal. ey Clinch (1998); Mozes | sobre el signo esperado, segin se frate de

YAHADIES ). {2002). empresas de alto o bajo crecimiento.

Consolidacién por
puesta en
equivalencia.

Regresion del precio de
cotizacidn de la accidén
sobre la informacion
gue se proporciopa del
valor razonable de la
inversion {entre otras
variables).

Graham et af, (1998).

Asociacidén positiva entre el valor
razonable de la inversién y el precio de
cotizacidn de la matriz,

Instrumentos
financieros -
derivados.

Regresién lineal (ya
sea del precio de
cotizacidn de la accidn
sobre los instramentos
financieros derivados,
entre otras variables, o
de Ia variable DELTA,
sensibilidad de la
cartera de derivados
ante un cambio minimo
en el subyacente, y el
riesgo de cambio}.

Venkatachalam (1996);
‘Wong (2000).

Evidencia mixta.

Cobertura
financiera.

Modelo tedrico.

Melumad 2 al. (1999),

E! método contable (valor razonable o
flujos de caja) influye en la decisién de
cobertura.

Préstamos
bancarios.

Regresion del precio de
cotizacidn de Ia accidn
sobre la valoracién de
los préstamos
concedidos {entre otras
variables).

Barth et al. (1996);
Eecher e of. £1996);
Nelson (1996); Beaver
y Venkatachalam
(2000},

Evidencia mixta.

Pensiones.

Regresién del precio de
cotizacion de la accidn
sobre este elemento
patrimonial.

Barth (19913}, Choi et
al. (1997).

El valor razonable tiene mayor contenido
informativo que el valor en libros.
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Remuneracion con

Regresion del precio de
cotizacidn de la accitén
sobre el gasto por plan

Aboody (1996); Rees y

Evidencia mixta sobre si los beneficios
“derivados de un plan de compensacidn
con opciones son superiores a s coste.

de compensacidd con Sutor (1998); Botosan v o ‘
i . - . La empresa lanza unz sefial al mercado
opciones.
» op:ilgrr::: (S ;r?tii otras Plumlee (2001). sobre su proyeccion futura de

icaﬁables) crecimiento,
Bubblitz y Bttredge
(1989 Levy
Sougiannis (1996);

. Healy et al. (1997);

Activos Correlacion con el Aboody y Lev (1998); _ ..
intangibles. precio de cotizacién, | Barth e al. (1998), | Correlacion positiva.
Higson (1998);
Chambers er al. (1999);
Mutier (1999);
Kossovsky (2002).
Estudios de relevancia .| Bvidencia positiva sobre la relevancia del
(regresion del precio de gz::dy Rgﬁ{xm(‘é%ﬁ), valor revalorizado para los usuarios de la
cotizacidn de 1a (1987); g{) wood informacion financiera; evidencia sobre
accibn); de fiabilidad Schaef:a . (fggg)- f_}:obo la mayor fiabilidad de la valoracidn si se
de Ia reserva de Son (’1 989); E:.rown realiza por tasadores externos y se
Activo fijo revalorizacién sobre 3; fal (81992), *»:‘Jhittre 4 | 2uditan los estados financieros por sna
material. otras variables de Chan (199:2) . de las grandes firmas de auditoria;
interés; de las ih oody et al (1’999), evidencia de la asociacidn entre la
motivaciones Smith Zt al (‘2000), ? rentabilidad fotura de Ia empresa y ese
subyacentes en las Jase Tse;i (2001}" incremento en el valor de los aetivos que
decisiones de Dige%ﬁgh-e fal (2001') se hace piblico (teoria de Ia sefial
revainacién. ' . confirmada}.
Diferentes
metodologias aplicadas | Jares y Lavin (1999); En general, estos trabajos concluyen gue
Mutualidades {estudio del caso, Smith et al. (2000); €$ necesario avanzar en ka utilizacion del
: repercusicn de la Bhargava y Pubofsky | valor razomable, para mejorar en
valoracidn razonable, {2001). términos de iransparencia informativa.
regresion lineal,..).
Experimento de Los juicios de los analistas sobre los
laboratorio: analistas 08 de inversién estdn influsnciad
Estado financiero | (especializados o no en nes%os © m\fa?rs; 1 est g "21 uencia gs
en ¢l que indicar el sector bancario y Hirst y Hopkins por 1a estrategla de gestiou de riesgo de

los efectos de ja
valoracion
razonable.

asegurador } se
pronuncian sobre
diferentes formatos de
pérdidas y ganacias
totales.

(1998); Hirst et al.
(2001).

ia entidad. No obstante, $6lo si se utiliza
una valoracién razonable completa y
transparente, sus juicios de valoracion
son capaces de distinguir entre distintos
niveles de riesgo.
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cabria esperar, y esta relacién varia en funcién de si se trata de una empresa de alto o
bajo potencial de crecimiento.

Por su parte, el trabajo de Graham ez al. (1998) analiza la relevancia del valor
razonable para una muestra de empresas estadounidenses cotizadas, en este caso no
financieras, en la valoracién de acciones que se han consolidado por ¢l método de pues-
ta en equivalencia durante el perfodo 1993-1997. Los resultados de este trabajo mues-
tran asimismo una asociacion positiva entre el valor razonable de la inversién y los pre-
cios de cotizacién de la matriz.

Por lo que se refiere a la valoracién de los instrumentos denvados hemos de
sefialar que 1as normas a este respecto son tan recienfes gue Son POCOS los trabajos de
Ia literatura que a dia de hoy, analizan sus consecuencias. En cualquier caso, parece que
no se hayan obtenido unos resultados concluyentes en este ambito. Venkatachalam
(1996) afirma a la luz de su investigacion que para los inversores tiene una mayor rele-
vancia el valor razonable de los derivados que su referente nocional, en tanto que
Wong (2000) concluye, que este valor nocional posee una informacién incremental
sobre el valor razonable, al analizar la asociacién entre la exposicion al riesgo de cam-
bio v los derivados sobre moneda extranjera en una muestra de empresas indusiriales.

Dejando momentdneamente de lado la investigacion basada en el mercado de capi-
tales, el modelo tedrico de Melumad et al. (1999) ilustra cémo €l método contable (valor
razonable o flujos de caja) influye en la decision de cobertura tomada por la direccidn.

En segundo lugar y ante el temor ya comentado de las entidades bancarias, dese-
amos destacar otro grupo de trabajos en los que se analiza la relevancia de la estima-
cién del valor razonable de los préstamos bancarios, al hilo de la entrada en vigor del
SFAS 107. Asi, el trabajo de Barth et al. (1996) avala el hecho de que los inversores
perciben el valor razonable de dichos préstamos como un valor subyacente de los pre-
cios de cotizacién, con mas relevancia y fiabilidad que su coste histérico3. No obstan-
te, existen algunos trabajos que presentan una evidencia mixia a este respecto. En este
sentido, Eccher et al. (1996) concluyen que existe una correlacion débil entre los pre-
cios de cotizacion y el valor razonable de los préstamos netos e instrumentos fuera de
balance y no hay correlacion entre el precio de cotizacién y los depésitos. Por su parte,
el trabajo de Nelson (1996) obtiene que los precios de cotizacién de la accién estdn
positivamente correlacionados con los valores razonables de las inversiones pero no asi
con los valores razonables de depésitos, deudas a largo plazo, préstamos o instrumen-
tos financieros fuera de balance. En cualquier caso, hemos de sefialar que la discrecio-
nalidad de los directivos al estimar el valor razonable de dichos préstamos no elimina

5 Debemos precisar, sin embargo, que este resultado se obtiene sélo cuando Barth er al. (1996) incluyen en
su regresidn todas las variables relacionadas con los préstamos.
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completamente su relevancia para los inversores, como demuestran Beaver y
Venkatachalam (2000), quienes distinguen entre los distintos componentes de los prés-
tamos bancarios sobre los cuales la direccién puede ejercer distintos niveles de discre-
cionalidad. Este resultado es coherente con la intuicién de que los usuarios, en el pre-
cio de la accién, valoran més el componente del valor razonable de los préstamos sobre
los cuales existe un menor grado de discrecionalidad por parte de la diteccién, lo cual *
estd en linea con la teorfa de la sefial apuntada como factor explicativo de los resulta-
dos obtenidos en Beaver et al. (1989).

En tercer lugar, deseamos destacar los estudios de significatividad que analizan
el valor razonable aplicado al tratamiento de las pensiones y de la valoracién de los -
planes de remuneracién con opciones sobre acciones. Por lo que se refiere a Ias pen- -
siones, los trabajos de Barth (1991) y Choi ef al. (1997) aportan conclusiones intere-
santes. El primero concluye que el valor razonable de los activos de las pensiones mide
los activos implicitos en los precios de cotizacién de la accidn de forma mds fiable que
los valores en libros de dichos activos calculados de acuerdo con la APB Opinion No.
& y el SFAS §7. Asimismo, Barth (1991) proporciona evidencia empirica de que las
obligaciones del beneficio acumulado y proyectado miden de forma més fiable los
pasivos de pensiones implicitos en el precio de cotizacién de la accidén. Choi et al.
(1997) hallan por su parte que la obligacién acumulada tras la jubilacion es relevante
solo de modo marginal.

En cnanto al tratamiento de los planes de remuneracién con opciones sobre
acciones, sobre los cuales el SFAS 123 exige informacién en memoria de su valor razo-
nable, Aboody (1996) investiga su relevancia para los usuarios de la informacién con-
table, a través de un enfoque de balance de situacién. Este autor llega a la conclusién
de que existe una asociacién negativa entre el valor razonable de dicho plan (estimado
por ¢l propio autor) y el valor de mercado de la empresa. No obstante, Rees y Sttot
(1998) sefialan algunas posible limitaciones del trabajo anterior y utilizando la infor-
macién sobre los planes de opciones que las empresas ofrecen en la memoria y un dise-
fio experimental diferente, alcanzan la conclusion opuesta. De acuerdo con sus resulta-
dos, existe una asociacion positiva entre el gasto de la remuneracién con opciones para
la empresa y su valor de mercado. El trabajo de Botosan y Plumlee (2001) ratifica estos
resultados sobre una muestra que recoge a las 100 empresas de mayor crecimiento de
Estados Unidos, si bien se detecta un incumplimiento en cuanto a la divulgacién de
algunos de los requisitos de informacién requeridos por el SFAS 123 por parte de un
12% de las empresas analizadas. Dejando a un lado los trabajos de relevancia, Forker
(2000) presenta en su trabajo una interesante revisién de la relacién entre el modo de
gobierno de las sociedades y lo que considera debe ser la eleccién para contabilizar la
remuneracion de los empleados con acciones de la empresa.
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En cuarto lugar, abordamos las conclusiones de aquellos trabajos sobre la valora-
cién de una cuestién emergente, ¢l tratamiento de los activos intangibles. Asi, algunos
autores logran demostrar que los gastos en I+D y publicidad son percibidos por los usua-
rios de la informacién como activos de la firma (véanse, entre otros, Bubblitz y Ettredge,
1989; Lev y Sougiannis, 1996; Healy ez al., 1997; Chambers ez al. 1999). Aboody y Lev
(1998), por su parte, se centran en el estudio de la capitalizacién de aplicaciones infor-
miticas, demostrando que dicha informacién es relevante para los inversores.

En el campo de los activos intangibles y el valor razonable, debemos destacar
otro grupo de trabajos que centra su investigacién bien en paises como Reino Unido y
Anstralia donde se permite Ia revaluacidn de log activos intangibles, ¢ bien, se basa cn
estimaciones realizadas por expertos sobre el valor razonable de dichos elementos
(Barth ez al. 1998; Higson, 1998; Muller, 1999). Generalmente, estos trabajos conclu-
yen que las estimaciones de los valores razonables estdn muy correlacionadas positiva-
mente con los precios de cotizacién y que con independencia de que las estimaciones
las realice la propia direccién, por oposicién al trabajo profesional de tasadores exter-
nos, su discrecionalidad al respecto no elimina completamente la relevancia de dicha
informacion. El trabajo de Kossovsky (2002) propone una nueva técnica para valorar la
propiedad intelectual a su valor razonable, similar a la férmula Black-Scholes para valo-
rar opciones, y la aplica a una muestra de casi 8000 activos de estas caracteristicas.

En quinto lugar, deseamos referirnos a los trabajos donde se analiza la utiliza-
cidn del valor razonable en lo que concierne a los activos fijos de la empresa, De
nuevo, algunos de estos trabajos centran su investigacin de mercado de capitales en
paises como Reino Unido, Hong Kong y Australia, donde se permite Ia revaluacién de
estos activos, llegando a la conclusién de que también los valores estimados como
valor razonable son relevantes. Muchos de estos trabajos se caracterizan por realizar
contribuciones sobre la motivacién que lleva a las empresas a realizar revalorizaciones
de activos. Por ejemplo, Brown ef al. (1992) y Whittred y Chan, (1992) encuentran que
las revalorizaciones efectuadas en Australia tienen su origen en la reduccién de costes
politicos y contractuales. Aboody ez al. (1999) proporcionan evidencia empirica sobre
la asociacién entre la revaluacién de activos fijos efectuadas por empresas del Reino
Unido y la futura rentabilidad de dichas empresas. Por su parte, Jaggi y Tsui (2001)
sefialan que la principal motivacién de los directivos de las empresas de Hong Kong
que revaliian consiste en lanzar una sefial al mercado sobre el valor razonable de sus
activos y su futura rentabilidad creciente. Un drea de inmovilizado sobre la que se ha
propuesto recientemente la valoracién razonable es la de propiedades de inversién
(NIC 40). El reciente trabajo de Dietrich et al. (2001) proporciona evidencia empirica
sobre esta drea patrimonial en las empresas britdnicas, concluyendo que la fiabilidad de
las estimaciones sobre el valor razonable es mayor si la realiza un tasador externo y si
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la empresa que audita las cuentas anunales es una de las grandes. En el entorno esta-
dounidense también se han realizado estudios que toman como referencia el valor
corriente permitido por el SFAS 33, con similares conclusiones (véase, entre otros,
Beaver y Ryan, 1985; Bernard y Ruland, 1987; Hopwood y Schaefer, 1989; Lobo y
Song, 1989). Una vez mds, parece que la discrecionalidad de la direccién al estimar
estos valores no elimina del todo la relevancia para los usuarios de la informacién de
tales estimaciones, si bien de nuevo se observa que si las estimaciones del valor razo-
nable para la revaluacién la realizan tasadores expertos, la fiabilidad es considerada
mayor y la relevancia de dicha informacién para los usuarios aumenta.

Por lo que se refiere a trabajos donde se analiza la utilizacién del valor razona-
ble aplicado a fondos de mutnalidades, exigido por la Investment Company Act de
1940, hemos de sefialar que las guias de la SEC para su estimacién tienen ya mas de
tres décadas. Asf, son numerosos los trabajos que, con una metodologia de tipo mds
bien descriptivo, analizan este 4mbito concreto. Por ejiemplo, estudian a través de casos
concretos la actuacién de la SEC (Smith ef al., 2000), hacen hincapié en las repercu-
siones del momento concreto de la medicién del valor razonable (Jares y Lavin, 1999)
o realizan estudios de tipo internacional, para concluir que es necesario un mayor uso
de la valoracion razonable (Bhargava y Dubofsky, 2001).

Por dltimo, deseamos destacar la evidencia obtenida con respecto al lugar de
divulgacion del valor razonable y el tipo de estado de rendimiento financiero para indi-
car sus efectos (Hirst y Hopkins, 1998; Hirst ez al., 2001). En estos trabajos se propor-
ciona evidencia sobre la importancia del valor razonable para los analistas financieros.

Tras este andlisis de la literatura a grandes rasgos, se nos antoja la posibilidad de
abrir nuevas vias de investigacion inexplorada en este 4mbito, desde una perspectiva de
tipo social. Nos referimos al papel que los factores de tipo cultural pueden desempefiar
en la introduccién de este método de valoracién en los distintos sistemas contables
identificados por la literatura. No nos cabe duda de que los factores de origen cultural
definidos, por ejemplo, por Hofstede (1980) y Athashim y.Arpan (1992) van a incidir
en el grado de aplicacién de este nuevo criterio de valoracién y serdn responsables de
los problemas que previsiblemente pueda tener su cambio, Asf, por lo que se refiere a
Espafia, consideramos que el relativo secretismo y conservadurismo tradicional de
nuestro entorno (véase Jarne, 1996), pueden suponer un obstdculo bastante importante
de cara a la aceptacién de la valoracién razonable. La preponderancia de la uniformi-
dad y el control reglamentario, son igualmente caracteristicas de nuestro sistema con-
table que van probablemente a dificultar la introduccién del valor razonable. Pensemos
en la ficil justificacitn de 1a contabilizacién a precio histérico, frente a las dosis de sub-
jetividad que puede entrafiar la valoracién razonable si no existe un referente de mer-
cado claro. En cualquier caso, creemos que serdn necesarias nuevas aportaciones de
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cardcter empirico que ayuden a esclarecer estos vinculos entre los factores culturales y
Ja utilizacion de este nuevo método de valoracién, lo que sin duda abre otra via intere-
sante de investigacién futura.

5. CONCLUSIONES

A modo de reflexion final, pasamos a continuacién a exponer las ideas princi-
pales que se desprenden de nuestro trabajo.

En primer lngar, debemos destacar el interés de los pafses contablemente mds
desarrollados por este criterio de valoracién, que poco a poco se ha ido aplicando a un
nimero creciente de elementos del balance de situacion.

El IASB es uno de los reguladores contables que mayor uso ha dado a la valera-
cidn razonable. Puesto que la Comisién Europea ha hecho publica ya su intenciéa de
exigir que las empresas europeas presenten su informacioén consolidada de acuerdo con
las normas de este organismo a partir del afio 2005 a mds tardar, se impone analizar las
consecuencias de la ruptura de un modelo contable, sustentado por el principio del pre-
cio de adquisicidn, y su posicionamiento en pro de la relevancia de la informacién finan-
ciera y de la utilidad en la toma de decisiones de los usuarios. Este hecho parece muy
acorde a4l entomo econdmico actual en el que resaltan los avances realizados en lo.que
a las tecnologfas de la informacion se refiere. Asi, en un mundo tecnolégicamente avan-
zado donde la oportunidad de la informacion contable es cada vez m4s necesaria gracias
a su pronta difusion, resulta necesario considerar la aplicacién de métodos de valoracién
mds préximos a los de mercado que contengan un mayor contenido informativo. Ello es
especialmente importante en el 4mbito de los instrumentos financieros, que en los dlti-
mos afios han sido objeto de cotas crecientes de sofisticacién y cuyo precio de mercado
suele estar disponible, siendo pues la referencia mds adecuada de su valor razonable.
Por todo ello, la Comision Europea ha tenido que modificar la IV y VII Directivas con-
tables, para dar cabida a la utilizacién de dicho valor razonable aplicado, con ciertas res-
tricciones, al 4rea de los instrumentos financieros.

No obstante, se impone ya comenzar a considerar la aplicacién de este método
de valoracion a otras dreas de informacion contable, en linea de los desarrollos mds
recientes que se han producido en el 4mbito internacional. En este sentido, nos gusta-
tia destacar otras dreas vinculadas a la utilizacién de instrumentos financieros, pense-
mos por ejemplo en la contabilizacién de planes de pensiones y en la remuneracién con
acciones u opciones a los empleados. Otra 4rea en la que el valor razonable parece
adquirir cada vez més interés es la de las propiedades de inversién, especialmente para
aquellas para las cuales existe un claro mercado de referencia. Para la valoracién de
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inmovilizados materiales ¢ inmateriales, la utilizacién del valor razonable puede ser
especialmente conflictiva si, como es habitual, no existe un mercado de referencia
directo. En los casos en que no se posea la referencia de un valor de mercado claro,
resulta més problematica la valoracidn razonable. Por ello, en nuestra opinién serfa
mds prudente esperar e ir ampliando nuestro conocimiento de este método de valora-
ci6n antes de plantear cambios en nuestro marco juridico®.

En cualquier caso, una discusién que se deriva de la potencial aplicacién cre-
ciente del valor razonable en nuestro modelo contable reside en la conveniencia de
mostrar de uno u otro modo sus efectos en los fondos propios de la entidad. Ello nos
llevaria a plantear la consideracion de un estado de variacion del neto donde se mos-
trara el rendimiento econdémico obtenido por la entidad.

La literatura analiza 1a significatividad para los usuarios de este criterio de valo-
racién. La mayoria de estos trabajos, basados en los precios de cotizacién del mercado
de capitales, obtienen evidencia empirica del contenido informativo para los usuarios,
de la utilizacién del valor razonable en la informacion contable. No obstante, en algu-
nas areas se alcanzan resultados no concluyentes acerca de la relevancia de este nuevo
método de valoracién para los usuarios de la informacién financiera. Asimismo, y tal
como hemos analizado, la literatura previa también incluye contribuciones destacadas
sobre las motivaciones que subyacen en la utilizacién de la valoracién razonable, asf
como otras cuestiones relacionadas con su aplicacion.

Sin duda, ésta va a ser en los préximos afios un drea de investigacidn emergen-
te. Ante los cambios contables que se avecinan promovidos por los avances en térmi-
nos de armonizacién financiera, consideramos que la evidencia aportada por estudios
empiricos sobre 1a valoracién razonable deberia recibir una atencién especial, con lo
cual esperamos que nuevos trabajos nos ayuden a valorar mejor la necesidad de cam-
biar el método de valoracién sobre el que se ha sustentado tradicionalmente nuestro sis-
tema de informacién contable.
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