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sugieren que las ayudas pablicas pueden
crear ineficiencias en produccion, en el
mercado, y en la economia. En general,
los modelos de equilibrio, concluyen
que las ayudas publicas crean ineficien-
cias de asignacion en la economia por-
que transfieren recursos de industrias
que pagan impuestos a industrias recep-
toras de subvenciones (Sakano y 0-
beng, 1997).

Es evidente que la certeza en economia
es relativa y que finalmente ambas pos-
turas convergen en que la asignacion de
las ayudas puoblicas debe realizarse de
forma optima. En este sentido, Fried-
man (1994) sefiala que para dotar de
racionalidad a las ayudas piblicas es
preciso, entre otros aspectos, un com-
promiso dentro de un plan estratégico,
el seguimiento del comportamiento de
las empresas que reciben los incentivos
y demostrar que los incentivos concedi-
dos obtienen un resultado tangible.

Actualmente, las posiciones libre merca-
do versus intervencion pablica, no se
discuten en términos de supresion y/o
activacién de las subvenciones, sino, en
términos de eficiencia en la asignacion
de recursos. La politica industrial nece-
sariamente debe influir sobre la asigna-
cion de recursos entre los sectores de la
economia de una forma eficiente y ra-
cional.

Para obtener los objetivos de crecimien-
to econdmico, los drganos de decision a
la hora de elegir las politicas de desa-
rrollo tienden a fijar su atencion en las
ventajas comparativas. Aunque, estas
ventajas a nivel local pueden no ser su-
ficientes si tenemos en cuenta al resto
de la economia. En efecto, cualquier
ventaja econémica basada en el bajo
coste de un factor (ventaja comparati-
va) es vulnerable a cualquier otro factor
cuyo coste sea menor, sin embargo una
ventaja econdmica basada en la compe-
titividad es mucho més dificil reempla-
zarla (Rosentraub y Przybylski, 1996).

Los incentivos disefiados para fortalecer
las ventajas comparativas o superar las
desventajas comparativas, son solamen-
te efectivos si la tecnologia es estatica.
Mas adn, un incentivo utilizado para
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disminuir el coste de los factores, ten-
dra que ser incrementado mafana,
cuando las nuevas tecnologias redefinan
las ventajas comparativas. Cualquier
empresa que recibe estas ayudas pabli-
cas, tiene un menor interés en identifi-
car nuevas tecnologias, puesto que es-
tas ayudas satisfacen la necesidad in-
mediata. Estas empresas veran reducida
su competitividad, desde el momento en
que sus competidores, los cuales care-
cen de ayudas, se ven ante la obliga-
cidn de invertir en innovacién y en tec-
nologia para reducir cualquier ventaja
comparativa que provenga de las ayu-
das.

Porter (1982), como principal defensor
de la ventaja competitiva, establece
que los incentivos pablicos destinados a
la mejora de la ventaja comparativa
anicamente daran beneficios a corto
plazo. Las empresas que tienen ventajas
competitivas son a la vez negocios ais-
lados, pero que forman parte de un clus-
ter especializado. Estas empresas son
empresas locales fuertemente competi-
tivas, que refuerzan sus ventajas de-
mandando servicios y productos de alta
calidad a sus proveedores. Desde esta
perspectiva de desarrollo econémico, la
politica pablica deberia centrarse en es-
timular los cluster existentes que tienen
una ventaja competitiva, y que han sido
capaces de desarrollarse sin la interven-
cion pﬂbl{ca en primera instancia, re-
nunciando a la idea de emplear los re-
cursos piblicos en empefiarse en esta-
blecer cluster donde por si solos no na-
cen naturalmente. Sin embargo, esta
opcion de competitividad y eficiencia
no es siempre el objetivo principal de la
politica industrial.
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Las operaciones de la economia del Si-
glo XXI obligaran a que todas las em-
presas deban estar preparadas para
afrontar el riesgo. Si bien es cierto que
en la Europa del euro el riesgo de mone-
da extranjera desaparece y que muchos
de los riesgos legales se mitigan, no
hay duda alguna de que otros muchos
aumentaran al ampliarse los mercados:

- Clientes y proveedores nos seran me-
nos conocidos, lo que va a implicar
un mayor riesgo de crédito.

- La necesidad de competir con mas
empresas y a mayor dimension, impli-
cara la obligacion de asumir mayores
riesgos.

- La creciente utilizacién de instrumen-
tos financieros trae consigo un au-
mento en la complejidad de las ope-
raciones, todo ello implicara un au-
mento en la complejidad de los siste-
mas de informacion de las empresas.

En resumen la gestion y el control del
riesgo financiero se convierten en una
prioridad estratégica también para a-




quellas empresas no financieras que
compiten en un mercado global.

En el entorno anterior, las empresas
pueden cambiar sus perfiles de riesgo
de una forma casi instantdnea cambian-
do sus posiciones en instrumentos fi-
nancieros sin que esta informacién sea
reflejada por la contabilidad financiera.
Las normas contables han ayudado a
ello, ya que al no existir unas especifi-
cas para tratar todos los nuevos instru-
mentos financieros, se permite registrar
de forma diferente operaciones simila-
res, llegando incluso en determinados
casos a no tener que realizar registro al-
guno. El problema se agudiza mas por la
no existencia de armonizacién interna-
cional en estos temas.

Los instrumentos financieros tienen un
componente fundamental: las pérdidas y
beneficios no realizados, a éstos a pesar
de ser muy volatiles, se les debe aplicar
los principios contables generales sobre
el reconocimiento de los ingresos y los
gastos, y someterse a la parsimonia del
proceso contable. La periodicidad de la
informacion contable es muy baja frente
a la agilidad de los mercados financie-
ros.

EL IASC en sus normas 32 y 39 se en-
frenta al problema, y su propio Secreta-
rio General manifestaba tras la publica-
cion de la NIC 39 que la misma “..llena
el vacio mas importante de normas con-
tables en virtualmente cada uno de los
paises miembros”.

Entre las novedades mas importantes
que se recogen en ambas normas nos
encontramos con:

- Se solicita informacion especifica so-
bre cuatro tipos de riesgos: precios,
créditos, liquidez y flujos de tesore-

na.

Obligacion de reconocer en el balance
todos los activos y pasivos financie-
ros, incluidos los derivados.

- Inclusion del valor razonable para la
medicién de los activos, pasivos ne-
gociables o dispuestos para su venta
e instrumentos financieros derivados.

La compania tendra dos opciones pa-
ra medir los cambios producidos en el

valor razonable de estos activos y pa-
sivos financieros:

a. Reconocer el valor neto de los
ajustes originados por los cam-
bios en dicho valor razonable a fi-
nal del ejercicio como beneficio o
pérdida del periodo.

b. Alternativamente, hacer lo ante-
rior solo para aquellos activos y
pasivos mantenidos para su nego-
ciacion, registrando para el resto
este valor neto en los fondos pro-
pios hasta su venta, momento en
el que el beneficio o pérdida rea-
lizada es registrado en el resulta-
do. Los derivados se entienden
siempre mantenidos para su nego-
ciacion a no ser que formen parte
de una relacién de cobertura que
les incluya en la modalidad de
“contabilidad de cobertura”.

- Establecimiento de mecanismos de re-
gistro especificos para operaciones de
cobertura. La contabilidad de cober-
tura reconoce los efectos contrapues-
tos de manera simétrica por su valor
neto como pérdidas o beneficios: ga-
nancia o pérdida del derivado y ga-
nancia o pérdida atribuible al riesgo
cubierto del elementq protegido.

Pero las anteriores normas tienen tam-
bién una serie de inconvenientes como
los que siguen:

- Incompatibilidad con determinadas
regulaciones nacionales.

- Al restringirse los tipos de operacio-
nes que se consideran como de cober-
tura a efectos contables, aumentara
artificialmente la volatilidad de los
beneficios presentados por las com-
paiiias.

Elevados costes de adaptacion a la
norma.

La nueva norma puede producir movi-
mientos en el mercado de derivados,
las empresas tendran incentivos para
adaptar sus estrategias de cobertura a
la nueva contabilizacién, bien aban-
donando la cobertura, bien gravitan-
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do a otro tipo de contratos con un
tratamiento contable mas favorable.
Lo anterior supondria:

a. Aumento del riesgo en el sistema
econdmico al descender los atrac-
tivos de utilizar estrategias de co-
bertura.

b. Aumento en las operaciones en
mercados OTC por su caracter mas
“a la carta”. Operaciones de co-
bertura mas versétiles aunque
mas caras, mas arriesgadas y me-
nos liquidas.

Elevado coste de la informacién soli-
citada, mayores costes de transaccién
para conseguir estrategias de cober-
tura a la medida de la nueva norma.

- Variaciones en los ratios financieros
utilizados por los analistas e inverso-
res, creando discontinuidades en las
series temporales. Los modelos de va-
loracion deberan adaptarse al cambio.

Desde el FASB se ha cuestionado la
oportunidad de permitir determinadas
opciones en la contabilizacion, como
es el caso de las variaciones en valor
razonable en ciertos casos o el cardc-
ter opcional de la contabilidad de co-
bertura, por el perjuicio que causa a
la comparabilidad interempresas.

Teniendo en cuenta lo anterior, la pre-
gunta que nos hacemos sobre el incre-
mento de la volatilidad en los resulta-
dos revelados, es si ésta se vera aumen-
tada artificialmente por el cambio nor-
mativo o si lo que sucede es que la nue-
va normativa va a poner de manifiesto
la volatilidad existente. Una volatilidad
real, aunque oculta hasta la fecha, de
estos resultados.

Por otra parte y ante la dificultad por
parte de determinadas empresas para
contabilizar a valor razonable determi-
nados instrumentos financieros, se po-
dria plantear la cuestién de porqué es-
tas compaiias utilizan instrumentos de
cuyo valor razonable no tienen una idea
lo suficientemente clara
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